Universidad de La Salle

Ciencia Unisalle
Finanzas y Comercio Internacional

Facultad de Economía, Empresa y Desarrollo
Sostenible - FEEDS

2015

Determinación del mecanismo más idóneo de mitigación del
riesgo cambiario para floricultores colombianos, a partir de la
comparación de coberturas entre opciones y forwards
Yuly Quiceno Russi
Universidad de La Salle, Bogotá

Viviana Salamanca Guevara
Universidad de La Salle, Bogotá

Tatiana Silva Bueno
Universidad de La Salle, Bogotá

Follow this and additional works at: https://ciencia.lasalle.edu.co/finanzas_comercio
Part of the Finance Commons

Citación recomendada
Quiceno Russi, Y., Salamanca Guevara, V., & Silva Bueno, T. (2015). Determinación del mecanismo más
idóneo de mitigación del riesgo cambiario para floricultores colombianos, a partir de la comparación de
coberturas entre opciones y forwards. Retrieved from https://ciencia.lasalle.edu.co/finanzas_comercio/
26

This Trabajo de grado - Pregrado is brought to you for free and open access by the Facultad de Economía, Empresa
y Desarrollo Sostenible - FEEDS at Ciencia Unisalle. It has been accepted for inclusion in Finanzas y Comercio
Internacional by an authorized administrator of Ciencia Unisalle. For more information, please contact
ciencia@lasalle.edu.co.

DETERMINACIÓN DEL MECANISMO MÁS IDÓNEO DE MITIGACIÓN DEL
RIESGO CAMBIARIO PARA FLORICULTORES COLOMBIANOS, A PARTIR
DE LA COMPARACIÓN DE COBERTURAS ENTRE OPCIONES Y
FORWARDS.

Finanzas y Comercio Internacional
Universidad De La Salle, Bogotá

Director: Carlos Ernesto Ramos Ortiz

Yuly Quiceno Russi, Viviana Salamanca Guevara & Tatiana Silva Bueno

Bogotá
Julio 2015

ii

RESUMEN

Uno de los mayores problemas para los exportadores de flores colombianos es la falta de
herramientas para sobrellevar escenarios de revaluación, del peso frente al dólar, la cual
afecta en primera instancia sus ingresos y hace que pierdan competitividad en el mercado
global, por esta razón es necesario generar cobertura de tipo de cambio a través de
herramientas eficientes del mercado de derivados, para esto en el presente trabajo se
evalúan las Opciones y los Forwards con el fin de encontrar el mecanismo de cobertura
cambiaria que genere mayores beneficios al gremio, el cual está basado en la hipótesis de
que son las Opciones el mecanismo que mejora la situación financiera y la estabilidad del
sector a través del tiempo. Para resolver el problema planteado en principio se tomó
información cuantitativa real del sector con la cual se desarrollaron los modelos de Black
and Scholes para las Opciones y Cost of Carry para los Forwards, permitiendo llegar a
conclusión de que ambas herramientas mejoran los indicadores financieros, sin embargo
son más idóneas las Opciones ya que mejoran, en mayor medida, los ingresos del sector.
Por otra parte, es importante enfocar futuras extensiones de esta investigación a incluir
costos de transacción en los modelos y contemplar la implementación del Value at Risk ya
que es una herramienta que permitiría reducir costos.
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ABSTRACT

One of the biggest problems for Colombian flower exporters is the lack of tools to cope
with revaluation scenarios of the Colombian Peso against the dollar, which in the first
instance affects their incomes and makes it less competitive in the global market, therefore
it is coverage necessary to generate foreign exchange through efficient derivatives market
tools, about this, in this work are evaluated the Forwards and Options in order to find the
hedging mechanism that generates greater benefits to the union, which is based on the
hypothesis that the mechanism are the options to improve the financial situation and the
stability of the sector over time. To solve the problem posed at the beginning, real
quantitative information on the sector was taken with which Black and Scholes models
were developed for cost of carry and options for Forwards developed was taken, allowing
to conclude that both tools improve financial indicators, however, the options are more
suitable as they improve, greater extent, industry revenue. Moreover, it is important to
focus future extensions of this research to include transaction costs models and consider
the implementation of the Value at Risk because it is a tool which would reduce costs.
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INTRODUCCIÓN
Al observar datos y cifras de la agricultura en Colombia se encontró que el Sector Floricultor, es
uno de los más dinámicos del país, ocupando el tercer puesto de exportación de productos
agropecuarios en 2013-2014 y el séptimo en las exportaciones totales en el mismo periodo (DANE,
2014); de igual forma Colombia cuenta con la fortaleza de ser el segundo país que más exporta
flores en el mundo después de Holanda (Fenalco, 2014).
Para el 2002 este sector había sido considerado como uno de los más prósperos y rentables del país
(Arroyave,2012), sin embargo desde entonces ha venido presentando un deterioro financiero,
situación que se ha visto reflejada en sus crecientes pérdidas, haciendo así que su participación en
la economía disminuya significativamente, sobre todo en el transcurso del periodo del 2002-2013,
donde han ocurrido diferentes e importantes acontecimientos económicos y financieros tanto a
nivel nacional como internacional que de cierta forma han traído repercusiones en este sector,
evidenciando así que uno de los mayores problemas que presenta esté es la falta de cobertura
constante y oportuna ante choques externos que se dan en el mercado, como lo es el riesgo de tasa
de cambio, el cual se da cuando hay revaluación (peso-dólar). Dicho riesgo afecta directamente
sus ingresos puesto que los exportadores toman sus decisiones más importantes de negociación,
como lo son la fijación de los precios de exportación, la compra de materiales o insumos entre
otras, basándose en la especulación de un tipo de cambio, de tal forma que si éste no llega a darse
o está por debajo de su estimación puede representar disminuciones significativas en sus ganancias.
Lo que ha generado una pérdida de competitividad, disminución de sus exportaciones,
decrecimiento de las empresas participantes en el sector; por lo cual surge la necesidad de mitigar
el impacto de los choques en el tipo de cambio.
Varias investigaciones ya realizadas muestran y desarrollan dicha problemática, planteando así
distintas estrategias para mejorar esta situación en el sector floricultor; ejemplo de esto es un
estudio llevado a cabo por Fedesarrollo (2008), en el cual concluyen que los exportadores
colombianos deberían extender su oferta y diversificarla para así no depender de Estados Unidos.
De la misma manera Fasser & Torres (2008) concluyeron que las PYMES floricultoras en
Colombia deben generar valor a sus productos, diversificarse, y buscar la forma de entrar en el
mercado de capitales para cubrirse del riesgo de tipo cambiario proponiendo así el uso derivados
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financieros como los Futuros y Forwards. Desde otra perspectiva, Melo Torres & Mena Melo
(2013) mostraron otra alternativa para la cobertura de riesgo cambiario a través del uso de carteras
colectivas, mostrando así la importancia de cubrir el riesgo de tipo de cambio.
A partir de los antecedentes mencionados es posible evidenciar que en la academia y en el mercado
de derivados colombianos, hay un vacío en cuanto a que no se presenta la alternativa específica
sobre que instrumento usar para generar cobertura de riesgo que conlleve a mejorar las condiciones
del sector floricultor. Además de que no se han manejado datos reales y significativos lo cual no
permite hacer conclusiones verídicas, ni arrojar resultados precisos para facilitar la toma de
decisiones en pro del fortalecimiento del sector.
Es por esto que ha surgido la siguiente pregunta de investigación ¿Cuál es el mecanismo más
idóneo de mitigación del riesgo cambiario para exportadores de flores colombianos, a partir de la
comparación de coberturas con Opciones y Forwards?, a la cual se dio solución a través de la
metodología de investigación, evaluando el escenario económico y los avances o desarrollos en el
mercado financiero que de cierta forma han permitido crear herramientas que compensan la
exposición al riesgo cambiario como los son los derivados.
Es por esto que el presente trabajo tiene como objetivo determinar el mecanismo más idóneo de
mitigación del riesgo cambiario para exportadores de flores colombianos, a partir de la
comparación de coberturas con Opciones y Forwards, para esto se desarrollaron tres objetivos
específicos en los cuales se analizó la influencia del sector Floricultor en la economía colombiana
y la importancia de su estabilidad, luego se mostraron los modelos de Opciones y Forwards para
generar cobertura de riesgo cambiario a los exportadores de flores, asociados a Asocolflores,
finalmente a través de la comparación de los resultados obtenidos en el desarrollo de los modelos
se determinó el mecanismo que generó mayor cobertura de tipo de cambio, esto se mostró en dos
capítulos, desarrollándose en el primero una contextualización del sector y el impacto que los
movimientos en la tasa de cambio generan, para esto se utilizaron estados financieros del total de
empresas exportadoras del sector floricultor colombiano en el periodo de 2002 a 2013, logrando
así tener una consolidación de datos que no estaban contabilizados en la actualidad, al igual se
exteriorizó la evolución y la coyuntura por la cual han atravesado los exportadores; evidenciando
la importancia y el porqué del estudio en pro de dicho sector.
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Para el segundo capítulo la técnica de investigación usada fue una combinación del método
cualitativo y cuantitativo (Isaza Castro & Rendón Acevedo, 2007) para el periodo de estudio 2002
al 2013, desarrollando la metodología de Opciones y Forwards a través de los modelos de Black
& Scholes-Merton, y Cost of Carry, siendo evaluados numéricamente, con un análisis y una
descripción a través de tablas, gráficos, cuadros comparativos que permitieron aclarar los
resultados de la aplicación de las mencionadas teorías. Ya con los resultados del método
cuantitativo se llevó a cabo un análisis de resultados a través de una mesa de expertos que permitió
dar respuesta a la pregunta de investigación, finalmente se sintetizaran los resultados a través de
las conclusiones y se plantearon futuras líneas de investigación para el presente trabajo.
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CAPITULO 1: PLANTEAMIENTO METODOLÓGICO Y ANÁLISIS DE LA
INFLUENCIA DEL SECTOR FLORICULTOR COLOMBIANO

1.1. METODOLOGÍA MIXTA PARA LA EVALUACIÓN DE COBERTURA DE
RIESGO CAMBIARIO EN EL SECTOR FLORICULTOR
Para el desarrollo de la metodología es preciso tener en cuenta el desarrollo de los objetivos de
dicho proyecto es así que se analizará la influencia del sector floricultor en la economía colombiana
y la importancia de su estabilidad. Para el desarrollo del primer capítulo, se tendrá en cuenta un
marco de referencia conformado por el marco conceptual y el marco teórico, en el primero se darán
a conocer términos claves que permitirán que cualquier lector tenga claridad sobre el tema
abordado, a su vez en el segundo se evidenciaran las principales teorías que permitirán desarrollar
las herramientas financieras propuestas (Opciones y Forwards), finalmente este capítulo se
concluye con el primer objetivo de investigación mediante el cual se dará una explicación de la
importancia e influencia del sector floricultor en Colombia a través de la recolección, revisión y
análisis de información pertinente, usando principalmente fuentes secundarias. A partir de la
información sobre la evolución del sector y su situación actual, se realizarán análisis de tipo
fundamental, cualitativo y técnico usando cifras como las exportaciones, participación en el PIB,
crecimiento del sector, entre otras que evidencien su trayectoria, características y situación. Dichas
cifras serán obtenidas de fuentes oficiales como el DANE (Departamento Administrativo Nacional
de Estadística) en el banco de datos nacional organizando las exportaciones por partidas
arancelarias, al igual fuentes como Procolombia, Ministerio de comercio en el módulo o enlace de
estadísticas, Superintendencia de Sociedades, explícitamente, informes de desempeño del sector y
FENALCO expresamente en el boletín económico sectorial complementaran el análisis cualitativo.
A su vez se recurrirá a sitios web como Finagro (Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario) donde se evidencia a través de las noticias más relevantes la inversión en el sector
como se muestra en noticia titulada: “Min. Agricultura destinará $10 mil millones a la
competitividad del sector floricultor”, conjuntamente en dichas fuentes proporcionan información
como la inversión en el año 2013 de USD 505 millones de exportaciones del agro que han sido
protegidas con coberturas, se complementará información con periódicos como Portafolio donde
se mencionan hitos importantes del sector como el titulado “floricultores, los que más usan la

5
cobertura cambiaria” noticia que evidencia la necesidad de generar cobertura y los distintos
esfuerzos del gobierno por apoyar al gremio, sin embargo, Augusto Solano, presidente de
Asocolflores,“destacó que pese a las buenas intenciones del Gobierno por apoyar a los
exportadores, los recursos son insuficientes y, por lo general, se agotan de forma muy rápida y no
son permanentes en el tiempo”(Portafolio, 2014), lo que demuestra que este aspecto sigue siendo
una problemática importante para el sector. A partir del cumplimiento de este objetivo, la siguiente
etapa se centrará en encontrar la mejor herramienta para darle estabilidad al sector.
Aplicando la metodología de Opciones y Forwards para generar cobertura de riesgo cambiario
asociado a Asocolflores. En el segundo capítulo se verá reflejada la investigación cuantitativa en
su forma no experimental ya que se probarán las teorías mencionadas en el periodo de estudio
determinado (2002-2013), a través del desarrollo de la metodología de las Opciones partiendo de
la teoría de Black & Scholes y Arboles Binomiales y los Forwards de la teoría Cost of Carry.
Dichas teorías serán obtenidas de revistas científicas como The Journal of Political Economy y
Annales Scientifiques que proporcionan los documentos originales de estas. A partir de las fuentes
mencionadas se desarrollarán estas teorías aplicadas a los estados financieros trimestrales del sector
floricultor colombiano y la tasa de cambio (peso- dólar) tomando el precio de cierre del dólar, en
el periodo de estudio, ya que en éste se presentaron importantes variaciones en su comportamiento.
La recolección de datos de los estados financieros se obtendrá a través de la Superintendencia de
Sociedades en el Sistema de Información y Riesgo Empresarial (SIREM) tomando año por año del
periodo de estudio y consolidando por código CIUU A0112 (Clasificación Internacional Industrial
Uniforme), el cual describe la producción especializada de flor de corte bajo cubierta y al aire,
perteneciente al sector agrícola con predominio exportador. Es importante mencionar que de los
estados financieros se extraerán los ingresos ya que es la variable necesaria para dar solución a los
mencionados planteamientos, dichos ingresos se encuentran anuales, pero para la aplicación de esta
investigación se requieren de forma trimestral, dado que este espacio de tiempo se permite hacer
un análisis más completo y detallado del comportamiento del dólar y del impacto de la cobertura.
Para llevar a cabo los modelos mencionados será necesario el uso de las siguientes variables: So
(Precio Spot); K (Precio Strike); T (vencimiento del contrato); r (tipo de interés libre de riesgo); δ(
sigma o volatilidad de la tasa de cambio). Dichas variables serán desarrolladas a través del software
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Matlab para cada mecanismo de cobertura lo que permitirá medir la sensibilidad del sector ante las
fluctuaciones del dólar.
Una vez culminada esta fase los resultados permitirán dar solución a la siguiente parte del capítulo
que consiste en mostrar los resultados de la aplicación anterior de las Opciones y Forwards,
presentando el mecanismo que genere mayor cobertura de tipo de cambio. Luego de la aplicación
cuantitativa, en este paso de la investigación se evidenciará el método cualitativo ya que se harán
los comparativos respectivos y se mostrará cuál tipo de cobertura es el que mejora los indicadores
y estabiliza las pérdidas efectuadas por la fluctuación del tipo de cambio. Con el fin de identificar
la favorabilidad de cada mecanismo de cobertura se realizará una matriz de validación de
instrumentos a través de una mesa de expertos o panel de expertos; teniendo en cuenta la
experiencia de los profesionales, la independencia y la capacidad de trabajo en equipo
(EUROPEAN UNION). Por lo cual la selección se dará acorde al grupo de interés siendo
profesionales conocedores del mercado de valores y del gremio exportador de flores. Esta se llevara
a cabo en una sesión, en principio se mostrar los resultados obtenidos por el método cuantitativo y
se enseñará y analizará entre todos los resultados cuantitativos entre Opciones y Forwards,
teniendo en cuenta que los expertos están enterados del proceso del trabajo y su desarrollo; al igual
el equipo de investigación llevará unos indicadores tentativos, los cuales serán aprobados o
cambiados por los expertos, para posteriormente ser evaluados con el concepto de “cumple” o “no
cumple”, esta matriz dará claridad a las características de cada mecanismo de cobertura emitiendo
un juicio colectivo y consensuado lo cual permitirá una evaluación de mayor envergadura dando
credibilidad por la profundidad de conocimientos y experiencia de los expertos lo cual se verá
reflejado en las conclusiones que luego serán plasmadas en un cuadro comparativo que evidencie
las respectivas ventajas y desventajas que estos ofrecen al sector; de la misma forma que postulando
posibles problemas y posibles líneas o extensiones sugeridas por los expertos para dicho trabajo.
Así bien, de acuerdo a los modelos planteados en el marco teórico, los cuales se emplearán para
resolver el problema de investigación, estableciendo cuál de los derivados financieros usados
(Opciones o Forwards) es el mejor, no solo por generar cobertura o reducir el riesgo cambiario,
sino porque a su vez logrará mejorar o mantener estable la rentabilidad del sector, sin que implique
mayores costos, dado que este es un factor de gran relevancia a evaluar, ya que generalmente este
ha sido elevado y ello ha limitado el uso de los diferentes instrumentos. Por otra parte los resultados

7
obtenidos se podrán ver reflejados en los estados e indicadores financieros arrojados por el sector
y a partir de estos se podrá elegir cual mecanismo mejoró dichos indicadores o cual provocó
menores gastos de aplicación, lo cual permitirá dar solución a la pregunta de investigación.
1.2. REVISIÓN TEÓRICA PARA EL DESARROLLO DE LA COBERTURA
CAMBIARIA CON OPCIONES Y FORWARDS
Por medio de la revisión de teorías económicas y financieras se procede a enmarcar los
pensamientos que a través de la historia se han enfocado en el estudio del mercado de derivados,
específicamente en Opciones y Forwards.
En primera medida, es preciso dar a conocer los conceptos claves que abordan las teorías
financieras, enfocándolos en el mercado colombiano. El mercado de derivados colombiano tiene
dos espacios en los cuales se pueden realizar los contratos, estos son el mercado organizado y el
mercado OTC (Over The Counter), el primero, es aquel donde los derivados son “negociados por
medio de la Bolsa de Valores, tienen inexistencia de riesgo de contraparte debido a la Cámara de
Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y poseen liquidez constante. (BVC, Bolsa de Valores de
Colombia, 2011).
Por otra parte, el segundo, se define como aquel mercado en donde los contratos se realizan fuera
de la Bolsa de Valores y de manera bilateral, con el fin de cubrir las necesidades específicas de las
partes. Este mercado contiene instrumentos muy útiles que pueden llegar a proteger al sector
floricultor de la posible revaluación del peso (COP) con respecto al dólar (USD), es decir del riesgo
de tasa de cambio, debido a que al generar cobertura con instrumentos financieros, las pérdidas que
se obtengan por la fluctuación del mercado, se recuperarán con las ganancias que genere la
cobertura. En este mercado se encuentran los Forwards que son contratos entre dos partes para
realizar la entrega de una cantidad específica de un subyacente, con especificaciones definidas en
cuanto al precio, lugar, fecha y forma de entrega. También se encuentran en este mercado las
Opciones, las cuales otorgan el derecho de comprar o vender un activo, pero no obligan a ejercer
ese derecho. Este tipo de herramientas tiene un costo el cual se denomina prima, el cual es un monto
o porcentaje fijado que deberá ser pagado por el comprador en caso que no se ejerza el contrato.
Existen dos tipos de Opciones, las de compra u Opciones Call que otorgan a su propietario el
derecho a comprar un activo determinado, en una fecha específica y a un precio específico y las
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Opciones Put, que le da al propietario el derecho de vender un activo determinado en una fecha
específica a un precio estipulado. (Spagnolo, 2005).
Adicionalmente, es importante mencionar que a nivel mundial se reconocen dos modalidades de
Opciones las europeas que consisten en la opción que puede ejercerse sólo al vencimiento y las
americanas que se ejercen en cualquier momento del contrato.
Una vez aclarados los conceptos de Opciones y Forwards se procede a evidenciar las teorías que
soportan el desarrollo de estos instrumentos financieros y que muestran con sus planteamientos
matemáticos que es posible mitigar el riesgo al que se exponen los activos financieros, que para la
presente investigación es el tipo de cambio.
En primera medida se enmarca los fundamentos teóricos de las Opciones que están dados por:
Bachelier quien propuso modelar el cambio en el precio de las Opciones por medio de un proceso
estocástico Gaussiano o movimiento Browniano. Este modelo es natural o normal si se considera
que el cambio de precios es el resultado de muchos shocks independientes, los cuales conducen al
teorema central del límite. Luego de varios procesos él obtuvo la función matemática que resume
su investigación:
𝐶 𝑥2

(1.)

𝛿𝑃
𝛿𝑡

=

𝛿2 𝑃
𝛿𝑋 2

=0

Dónde:





p: función de probabilidad
t: tiempo
x: cotización
c: constante

Esta fórmula afirma que la esperanza matemática de un especulador es cero, es decir, que la
expectativa racional del precio de un activo para el futuro puede ser positivo o negativo ya que en
ambos casos produciría efectos en los compradores y vendedores por lo que el resultado tendería a
normalizarse, argumentando que esto sucede porque existe la probabilidad 50% -50% de que gane
o pierda.
Sumado a esto el matemático concluyó que las variaciones de los precios son estadísticamente
independientes y reconoció que existían precios negativos en algún momento, pero no dio solución
a ello. Sin embargo, su planteamiento tenía ciertas deficiencias ya que los supuestos en los que se
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basaba eran poco realistas, por lo cual esta teoría fue modificada y expuesta por otros autores como
Black & Scholes quienes hasta hoy han sido los más acertados en la valoración de precios de una
opción.
Para esto Black and Scholes (1973) definen la teoría de las Opciones más concretamente y
conceptualizan el método para calcular el precio teórico; siendo esta una teoría que hoy en día es
la base de la valoración para este derivado. Los autores definen una opción como: “un derecho a
la seguridad que da la compra o venta de activos el año, sujeto a ciertas condiciones especificadas
en un plazo de tiempo.” (Black & Scholes, 1973, pág. 637)
Al igual toman en cuenta las diferencias y definen las "Opciones Americanas" y las "Opciones
Europeas”, que difieren de que las primeras solo se puede ejercer en el momento del vencimiento
del contrato, mientras que las segundas pueden ejercerse en diferentes momentos del contrato. Con
el fin de hallar el precio teórico se procede a enmarcar la fórmula:
𝒌𝒙𝑵(𝒃𝟏) − 𝒌 ∗ 𝒄𝑵(𝒃𝟐)

(2.)

𝒌𝒙 𝟏
𝐥𝐧 𝒄 + 𝟐 𝒗𝟐 (𝒕 ∗ −𝒕)
𝒃𝟏 =
𝒗√(𝒕 ∗ −𝒕)
𝒃𝟐 = 𝒃𝟏 − 𝒗√(𝒕 ∗ −𝒕)
Siendo:









X: el precio de las acciones
c: el precio el ejercicio
t*: fecha de vencimiento
t: fecha actual
𝑣 2 : La variación de la rentabilidad de las acciones
Ln: logaritmo natural
N(b): función de densidad normal
k y k *: son parámetros desconocidos

Sprenkle (como se cita en Black & Scholes, 1973) define k como la relación entre el valor esperado
del precio de las acciones en el periodo en el cual se relaciona con el precio actual de las acciones
y k * como un factor de descuento que depende del riesgo de la población. Para el cálculo de la
opción los autores definen que se ejercerá la opción en la madurez, no existirá costos en el proceso
de compra y venta de los instrumentos; es posible pedir prestado alguna fracción del precio para
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compra o mantener el título en el corto plazo y por último no hay sanciones a las ventas en corto,
ya que el vendedor aceptará el precio del valor del comprador y se pondrán de acuerdo con la fecha
futura para el pago.
De esta forma se concluye que los precios a los que las Opciones se compran o se venden se desvían
de las predicciones por la formula, puesto que en ocasiones los compradores tienden a pagar precios
más altos, indicando que en estos postulados dependerá del tiempo y el precio de la acción para
que sean constantes conocidas, para así crear una cobertura, con una posición larga en el activo
subyacente y una corta en la opción como se desarrollará en el presente trabajo, sin dejar de lado
que se enmarca la teoría en que los costos de las transacciones en el mercado y son asumidos por
los compradores de la opción.
Adicionalmente, Merton realizó una extensión del modelo de Black and Scholes, incluyendo los
pagos de dividendos (Merton, 1973) y los cambios de precio de ejercicio, para este supuesto era
necesario asumir una tasa de interés constante y conocida. En la fórmula de valuación de Opciones
ajustada al dividendo, el rendimiento esperado de la acción, no se evidencia de manera explícita,
ya que su efecto se ve a través del precio de la acción, es decir que cualquier cambio en las
expectativas del precio futuro de la acción o del rendimiento esperado requerido de la acción,
ocasionará que cambie el precio de ésta, y en consecuencia que cambie el precio de la opción de
compra. Sin importar el precio de la acción, el precio de la opción puede obtenerse sin conocerse
el rendimiento esperado de dicha acción. Así mismo Merton señaló que el supuesto de intercambio
continuo en la opción o en la acción permite o mantiene una relación estable entre ellos exenta de
riesgo, observó también que para valorizar una opción no se requiere que el mercado este en
equilibrio, basta con que no se den oportunidades de arbitraje.
Black, Merton y Scholes no solo sentaron las bases para el acelerado desarrollo de los mercados
de derivados en los últimos años, sino que también contribuyeron notablemente a la valoración en
otras áreas pues métodos similares sirven para valorar contratos de seguros y garantías, y se aplican
también en los proyectos de inversión física.
Es importante mencionar que desde la teoría propuesta por Black & Scholes se han elaborado
diferentes modelos para solucionar adecuadamente la valoración de Opciones, uno de estos, dentro
de los más utilizados por tener un procedimiento sencillo es el modelo de valoración de Opciones
binomial propuesto por primera vez en 1979 por los economistas John Carrington Cox, Stephen
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Ross y Mark Rubinstein, denominado Arboles Binomiales, este método también fue usado por los
investigadores Gómez & Beltrán (2014) ya que en la actualidad es popular debido a que considera
el instrumento subyacente durante un período de tiempo, en lugar de un sólo punto en el tiempo,
de esta forma se pueden tener en cuenta los cambios previstos en diversos parámetros sobre la vida
de una opción, produciendo así una estimación más precisa de los precios de las opciones.
El proceso explícito del precio de la opción es que este sigue un proceso binomial multiplicativo
durante períodos discreto y la tasa de retorno durante cada período puede tener dos valores posibles:
u- 1con probabilidad q, o d - 1 con probabilidad 1- q, por lo tanto, si el precio actual es S, el precio
al final del período será ya sea uS o dS (Cox, Ross, & Rubinstein, 1979), movimiento o cambio
que se puede representar en el siguiente diagrama:
(3.)
𝒅 = 𝒆−𝝈√𝒕 =

𝟏
𝒖

𝒖 = 𝒆𝝈 √ 𝒕

uS
S
dS

Este árbol está compuesto por ramas donde cada una de ellas es en un modelo binomial
independiente. Este método consiste en dividir la vida de la opción en varios pequeños intervalos
con cierta duración y asumir que el precio de un activo al inicio de un intervalo causa únicamente
uno de dos precios alternativos del activo al final del intervalo. Uno de los precios alternativos es
un movimiento hacia arriba (u) y el otro es hacia abajo (d). Los movimientos hacia arriba y hacia
abajo serán estimados de tal manera que cumplan con la media y la desviación estándar correctas
con el fin de que se cree un espacio neutral al riesgo.
La valoración de Opciones utilizando árboles binomiales se efectúa trabajando con el árbol de
adelante hacia atrás, partiendo del valor de la opción que es conocido en el momento T o momento
de vencimiento de la opción. Si el precio de ejercicio de la opción es X, y el precio en el momento
de su vencimiento, ST, se puede decir que para el caso de una Opción Call el valor de la misma
en dicho momento será (MAX (ST – X, 0)), en tanto que el valor de una Opción Put será (MAX(X
– ST, 0)).
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Y por último, Gómez & Beltrán (2014) recurrieron para la valoración de Opciones el modelo VaR
(Value at Risk) el cual es un intento de proporcionar un solo número que resume el riesgo total en
una cartera de activos financieros para la alta dirección. (Hull, 1946).
Al utilizar el cálculo del VaR, lo que buscan los analistas es tener X por ciento seguro de que no
ocurrirá una pérdida de más de V de dólares en los siguientes días N, donde la variable V representa
el valor en riesgo de la cartera, dependiendo de los parámetros tiempo (n días) y el nivel de
confianza ( X%).
Al realizar una distribución de probabilidad de la ganancia, la perdida es una ganancia negativa y
el VaR se ocupa de la cola izquierda de la distribución.
En segunda medida los fundamentos teóricos de los Forwards están dados por la teoría Cost of
Carry, la cual explica que la determinación de precios de Forwards plantea que:
𝑭𝒐 = 𝑺𝒐𝒆(𝒓𝑰𝒏𝒕−𝒓𝑳𝒐𝒄 )𝒕

(4.)
Siendo:






So: precio al contado.
E: 2,71828; Valor base de exponente.
T: tiempo.
r. Int: tasa Internacional.
r.Loc: tasa Local.

Mencionando que el precio futuro del contrato Forward depende directamente de la relación
existente entre su precio al contado, la tasa de interés y el tiempo de vencimiento. La fórmula
anterior puede sufrir algunas variaciones si se incorporan dividendos, costos de mantenimiento,
entre otras variables que están sujetas a las características del subyacente del contrato. (Hull, 2002)
Una vez expuesta la teoría fundamental de las Opciones y Forwards, es preciso revisar la literatura
Colombiana, con el fin de encontrar investigaciones en el sector floricultor que hayan utilizado las
metodologías propuestas por los investigadores anteriormente mencionados, ya que el sector
floricultor en Colombia ha sido de los impulsores de la economía mediante su aporte a las
exportaciones de manera significativa, pero a lo largo de su evolución ha pasado por momentos
coyunturales, ya que se encuentra enormemente expuesto a diferentes riesgos, los cuales han
provocado importantes crisis en el sector. Por tal razón se convierte en una necesidad buscar la
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manera de mitigar dichos riesgos. A continuación se evidencian los estudios que se han realizado
para generar cobertura de riesgo con las teorías anteriormente expuestas.
En primera instancia, Fasser & Torres (2008) realizaron una serie de investigaciones que les
permitió concluir que las PYMES floricultoras en Colombia deben generar valor a sus productos,
diversificarse, y entrar en el mercado de capitales ya que les permite minimizar riesgos financieros,
es decir, entrar a conocer y ejercer en el mercado de derivados. Esta sugerencia se evidencia por
medio de ejemplos con empresas ficticias usando Forward, Futuros. Con el fin de evidenciar el
marco teórico que se aplicara a la presente investigación, es preciso mencionar el desarrollo
metodológico usado para Forwards, este es Cost of Carry que plantea que:
Por su parte, Fandiño, Navarro & López (2010) plantearon el objetivo de “evaluar la mitigación
del Riesgo Cambiario en la empresa CI Elite Flower Ltda. A través de los Forward de tipo cambio
peso-dólar en el periodo 2008-2009” (Fandiño Jimenez, Navarro Duque, & Lopez Pulido, 2010,
pág. 7), para este realizaron un análisis del impacto de la fluctuación de la tasa de cambio en la
empresa Elite Flower, utilizando información del estado de pérdidas y ganancias (PYG) y el
número de exportaciones netas FOB, para luego mediante un modelo de desviación poder comparar
los ingresos generados mensualmente para el año 2008 y 2009 sin ningún medio de cobertura y
con el uso del Forward. La teoría usada para el desarrollo de Forwards, tal como los investigadores
Fasser y Torres, es Cost of Carry puesto que es la teoría que permite acercar los resultados de una
modelación teoría a lo que puede suceder en la realidad de la industria.
Por último, Gómez & Beltrán (2014) se enfocan en el cubrimiento de riesgo de portafolios a la tasa
de cambio, evidenciando con múltiples ejercicios que el uso de Opciones puede ser aplicado a
diferentes bienes subyacentes. Alrededor del desarrollo de la metodología refleja que los
portafolios que no se les aplica la cobertura de riesgo sufren grandes fluctuaciones que se reflejan
en pérdidas, por el contrario en sus conclusiones se evidencia que a los portafolios a los que se les
aplicó cobertura de riesgo con Opciones se redujo sustancialmente el nivel de riesgo. Los
investigadores realizaron el desarrollo de las Opciones a través del planteamiento metodológico en
principio de Bachelier quien fue el primer autor en la historia que evidenció formalmente una
posible valoración para Opciones, esto ocurrió en el año 1900 en su tesis doctoral titulada Theorie
de la Especulation.
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1.3.CONTEXTUALIZACIÓN DE LA SITUACIÓN DEL SECTOR FLORICULTOR
COLOMBIANO (2002-2013)

Sector Floricultor en Colombia
El sector floricultor colombiano que surgió a finales de la década de los años sesentas y comienzos
de los setentas, ha estado orientado hacia el mercado externo, por lo que ya lleva más de 40 años
exportando a pesar de que su demanda era limitada y tenía pocos mercados por incursionar, a causa
de que Colombia para esa época no contaba con una gran participación ni posicionamiento en los
mercados internacionales.
Sin embargo, para la década de los ochenta las tendencias de los mercados mundiales hicieron que
varios países en vía de desarrollo entre esos Colombia, se abrieran a nuevas oportunidades con el
comercio exterior, fue entonces cuando se dio la apertura económica del país a mediados de 1990
bajo la presidencia de Virgilio Barco, lo que permitió que varios sectores del país comenzaran a
exportar y los que ya lo hacían como el sector Floricultor, exportaran con mayor frecuencia.
Colombia como varios países que dependen de su agricultura debido a que sufren de un escaso
desarrollo industrial, vio en este sector una buena oportunidad de inversión y un futuro promisorio,
debido a las ventajas tanto internas como externas, donde las condiciones de producción, como
tierras fértiles (7290hectáreas) con temperaturas adecuadas (13 ºC a 21 ºC), uniformidad entre las
horas de luz y sombra y la ausencia de estaciones, son algunas de las condiciones que han ido
permitiendo obtener hasta 3 cosechas por año (Asocolflores,2009)
Gracias a estas ventajas competitivas la floricultura fue convirtiéndose en una actividad destacada
dentro del sector agropecuario, caracterizándose por el uso intensivo de recursos, espacio, y mano
de obra trabajando por hectárea (alrededor de 16 hombres). De esta forma el sector fue presentando
un crecimiento acelerado y se convirtió en uno de los sectores más beneficiosos, mostrando un
mayor dinamismo en la economía del país, logrando posicionarlo como el segundo exportador
mundial de flores cortadas especialmente rosas, claveles, mini claveles y crisantemos con una
capacidad de exportar hasta el 95% de su producción total, gracias a los altos estándares de calidad
que les ha permitido tener los mejores tamaños, colores conservación de las flores; a su vez
Colombia cuenta con la mayor variedad de flores exóticas, ya que tiene un gran núcleo empresarial
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muy consolidado de cultivadores, proveedores además de su lugar geográficamente estratégico, lo
que le ha permitido al sector estar siempre a la vanguardia de las tendencias del consumo mundial.
Debido al crecimiento de la floricultura a nivel nacional y a la importancia que mostro tener el
sector, en 1973 se creó la Asociación Colombiana de Exportadores de Flores (Asocolflores), la
cual es una organización gremial, sin ánimo de lucro que representa a un segmento de los
floricultores que manejan cerca del 80% de las exportaciones, cuyo objetivo principal es promover
las flores Colombianas en los mercados internacionales y buscar un desarrollo integral de la
floricultura principalmente en aspectos de investigación científica, medio ambiente,
responsabilidad social y transporte. (Asocolflores, 2015)
Asocolflores reúne alrededor de 272 empresas y a más de 780 cultivos asociados ubicados en la
Sabana de Bogotá, el Eje Cafetero, la zona de Rionegro (Antioquia) y algunos municipios del Valle
del Cauca.
Esta asociación actualmente tiene una participación muy activa tanto a nivel nacional como
internacional. En el país pertenece a varias organizaciones empresariales tanto del sector público
como privado y en el exterior hace parte de las principales organizaciones representativas de la
floricultura, promoviendo siempre la competitividad y la filosofía de la floricultura Colombiana.
La posición que tiene Colombia actualmente y que ha tenido por varios años, como el segundo
exportador después de Holanda, se ha reforzado en gran medida a la demanda que tiene del mercado
de Estados Unidos, alrededor del 80% de las flores exportadas se venden a este país, especialmente
en las fechas de: el día de Acción de Gracias, San Valentín (temporada que le representa al sector
en promedio el 12% de las ventas anuales) (Asocolflores, 2015), día de Pascua y el día de la Madre
y a otros países de gran importancia en la economía mundial como Rusia.
Sin embargo el dinamismo de la floricultura no se ha mantenido constante con el transcurrir del
tiempo, y su participación en la economía ha disminuido significativamente a causa de que se han
presentado diversos e importantes acontecimientos económicos a nivel mundial que han tenido
gran incidencia en el comportamiento del sector especialmente durante el periodo del 2002-2013,
razón por la cual será el periodo de estudio de la presente investigación.
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Gráfica 1. Número de Empresas Exportadoras de Flores vs TRM (2002-2013).
Número de empresas exportadoras de Flores Vs TRM ( 2002-2013)
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Fuente. Elaboración propia con datos tomados de la Superintendencia de Sociedades.

El sector Floricultor en Colombia está conformado por un importante número de empresas, de las
cuales la mayoría están asociadas a Asocolflores, lo que ha permitido tener un control anual de
estas como se evidencia en la gráfica 1, donde claramente se ve que año tras año este número ha
presentado ciertos cambios sobre todo en los últimos tres donde en el 2011 se alcanza una cantidad
significativa (284), siendo este el mayor número de empresas durante el periodo de estudio (20022013), sin embargo allí también se marca una tendencia a la baja significativa.
Según la Unión Nacional de Trabajadores de las Flores (UNTRAFLORES), en la floricultura
Colombiana durante los últimos años se ha estado viviendo un cambio profundo, situación que se
ha evidenciado puesto que decenas de empresas, principalmente pequeñas y medianas, han tenido
que cerrar sus instalaciones, mientras que solo las grandes empresas asociadas a conglomerados
principalmente de capital internacional son las que han logrado sobrevivir. (Torres, 2010).
La mayoría de las empresas de flores que han cerrado se han visto afectadas por innegables
circunstancias de orden económico tanto nacional como internacional, siendo así la tendencia de
devaluación del dólar uno de los aspectos que más afectan las ganancias de estas empresas puesto
que la mayoría exporta hasta el 95% de su producción, sumándole otros problemas como el

17
estancamiento o la caída de los precios de venta junto con elevados costos de los insumos
principalmente de los agroquímicos.
1.3.1. Análisis del sector en el periodo 2002-2013
1.3.1.1.

Aporte del Sector al PIB del país

Al identificar el sector y la manera como este participa en el comercio exterior del país es
importante analizar su comportamiento a lo largo de los últimos años de esta forma de podrá
evidenciar posibles desventajas al igual que su importancia. El seguimiento que se hace para el
análisis de indicadores como el producto interno bruto (PIB) que ha grandes rasgos ha manejado
una tendencia positiva, sin embargo se han presentado diferentes fases como la de recuperación a
finales de los noventa, que ya para el 2003 mostraba una evolución que duplico el crecimiento de
años anteriores, para el año 2008 presento una fuerte desaceleración en la crisis de las economías
desarrolladas, además de desestabilización en las relaciones comerciales del país (Ministerio de la
Proteccion Social, 2009) en el 2011 el sector o actividad económica que ayudo a un incremento
positivo del PIB fue el de explotación de minas y canteras mientras que los productos agrícolas
mostraron un decrecimiento o crecientito insipiente en el trascurso de los años 2011 a 2013. Al
desagregar por grandes ramas de actividad económica como lo es para este estudio el sector
agropecuario, silvicultura, caza y pesca que ha presentado una participación importante en el total
del PIB como se evidencia en las siguiente gráficas y que lleva un comportamiento a través de los
años correlacionado con el total del producción del país y se analizara porque se ha debilitado
después de ser uno de los sectores más dinámicos en la economía Colombiana.
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Gráfica 2. Participación sector agrícola y floricultor en el total del PIB.
Participación sector agricola y floricultor en el total del PIB
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Fuente. Elaboración propia con datos tomados del DANE.

Como se muestra en el gráfico el sector ha presentado una dinámica de decrecimiento en cuanto a
la participación del total del PIB esto puesto que se han presentado momentos coyunturales y
diferentes variables que han afectado su comportamiento ejemplo de esto es como en el 2012 el
peso colombiano se revaluó en un 9%, mantenido la tendencia a la baja al cotizarse por debajo de
las 1.800 unidades por dólar. (Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, 2013), además de la
alta concentración de mercados entre estos Estados Unidos y Europa que ha generado una
dependencia de estos y de la tasa de cambio, contado a estos recientemente la entrada y
tecnificación de competidores se convierten en una amenaza constante; todo esto trae como
consecuencias una desestabilización en la economía ,teniendo en cuenta que las empresas medianas
poseen el 47% del total de ingresos operacionales percibidos en 2012 .Es un desafío que sigan
siendo empresas perenes y que en la mayoría de los casos los que se ven más afectado en los
declives del sector son los empleados, puesto que alrededor del 50% de los costos de producción
corresponden a carga salarial (Superintendencia de Sociedades, 2013).
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Gráfica 3. Variación del sector floricultor frente al PIB
Variación sector floricultor frente al PIB
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Afirman Alicia Figueroa, Adriana Lima y Elizabeth McCracken, miembros del The Lauder
Institute de la Universidad de Pensilvania como se cita en (FENALCO, 2013, pág. 30) “En los
últimos años, la producción de flores creció como consecuencia del aumento de la cantidad de
tierras disponibles para cultivo y de tecnologías más avanzadas usadas en diferentes tipos de
producción. Esos factores permiten el aumento de la eficiencia de producción, lo que, en
consecuencia, amplía la oferta. Sin embargo, la demanda no sigue ese mismo ritmo” .Es por esto
que se plantea un reto en el ámbito financiero y de cómo hacer que el incremento de la producción
se traduzca en incremento en las ganancias para el sector y por ende del país es por esto que ;tanto
para el decrecimiento del sector floricultor y en general el agrícola el gobierno desde el 2010 y
2012 emprendió programas de coberturas cambiarias con el fin de mitigar el impacto de la
variación del dólar y la fuerte revaluación que afectaba las ganancias del sector y amenazaba su
estabilidad es por eso que el Ministerio asignó $63.673 millones para cubrir las exportaciones
colombianas de flores específicamente; en este periodo se cubrieron ventas de flores por US$981
millones. (FENALCO, 2013). Al igual iniciativas como el Programa de Desarrollo Rural con
Equidad (MADR) otorgaba líneas de crédito especiales para los empresarios del sector.
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1.3.1.2.

Nivel de Exportaciones comparadas con la TRM

 Nivel de exportaciones
El sector floricultor ha sido de gran apoyo para la economía colombiana dado que durante años se ha
enfocado en mejorar para así lograr una oferta exportadora más amplia y con ello incrementar sus
actuales ingresos y expandir sus actuales clientes en el exterior.
Los productores de flores en Colombia enfocan su oferta al comercio internacional, “siendo el país
el segundo exportador en el mundo después de Holanda y representando el 14% del valor mundial
de las exportaciones del producto en 2004” (Tenjo , Martinez, & Montes, 2006). Esto se ha logrado
porque los floricultores han generado innovación tanto en su producción como en la manera de llegar
al consumidor final, ejemplo de esto es que han aumentado los vínculos con importantes
distribuidores en Estado Unidos y ello ha llevado a tener mayor participación en supermercados de
cadena que distribuyen especialmente flores colombianas. Paralelamente, la exportación de pequeños
floricultores se realiza a través de grandes empresas que ya poseen conocimiento en el área, las cuales
se convierten en un eslabón y por ende reducen el ingreso del productor.
Ahora bien es preciso evidenciar las ventas externas que tuvieron lugar en el periodo 2002-2014. El
siguiente grafico evidencia las toneladas exportadas y el valor en miles de US FOB de las mismas.
Grafica 4. Exportación en toneladas métricas y miles USD FOB
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La década del 2000 hasta finales del año 2007 fue favorable para los exportadores dado que la
TRM( Tasa Representativa de Mercado) se encontraba en un periodo de devaluación, la cual osciló
entre “2,241 COP en Enero del 2001 y 2,078 COP en Diciembre del 2007” (MinAgricultura, 2013,
pág. 81). Dicha situación es beneficiosa puesto que los ingresos de los exportadores colombianos
se dan en dólares y la mano de obra y costos de producción se dan mayoritariamente en pesos, así
que era rentable incrementar las ventas externas.
Las exportaciones del año 2001 crecieron sustancialmente en el año 2002, la diferencia fue de
10,1% lo cual denota el crecimiento del sector. Cabe resaltar que hasta el año 2008 las
exportaciones tuvieron tendencia al alza, siendo el 2005 cuando se experimentó el mayor
crecimiento el cual fue de 28,8%.
Finalizado el año 2008 la tendencia de las exportaciones decreció ese año la variación fue de
– 1,7%, esta cifra marcaba el inicio de las consecuencia en Colombia de la crisis de estados unidos
que inicio en el año 2007 y se fue acentuando hasta provocar rezagos a nivel mundial, hasta
convertirse en la crisis mundial del 2008.
Para los floricultores colombianos la crisis fue coyuntural, dado que se venía experimentando una
mejora en el sector y se habían realizado importantes inversiones con el fin de dar respuesta a la
demanda de su principal socio, EEUU, las cuales se vieron frenadas desde mediados del 2007,
hasta experimentar descensos en las exportaciones de -4,1% en 2009.
La anterior situación fue mejorando en el año 2010 donde las exportación recuperaron su rumbo y
crecieron 18,3%, desde ese año los exportadores han velado por mantener su crecimiento, labor
que se vio interrumpida a finales del año 2011 cuando hubo un nuevo descenso de -7,2% explicado
en la revaluación de ese año, lo cual impedía realizar ventas externas obteniendo ganancias. En
contraste el año 2014 aproximadamente desde el mes de marzo se empezó a experimentar
devaluación del peso con respecto al dólar y esto favoreció al sector dejando resultados de
crecimiento del 14,9%.
 TRM vs Exportaciones
Una vez revisado el nivel de exportaciones es importante relacionarlo con la TRM con el fin de
identificar la relación que hay entre esas variables.
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Gráfica 5. Tasa de cambio vs Exportaciones valor/ tonelada.
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Las ventas internacionales se ven afectadas por diferentes factores tal como precios internacionales,
factores de producción y la tasa de cambio. Esta última es decisiva, dado que los exportadores
reciben el pago de sus mercancías en dólares y el comportamiento del mismo relacionado con el
de la moneda local define sus ganancias.
El gráfico anterior evidencia el comportamiento de la TRM y las exportaciones de flores desde el
año 2002 al 2013, donde se observa una relación directa entre ambas variables, lo que quiere decir
que el valor, en pesos, de la tonelada de flores es muy susceptible a la fluctuación de la tasa de
cambio.
Para los exportadores la tasa de cambio fue crítica en el año 2007 hasta finales del año 2012, dado
que esta se revaluó y los pagos que realizaban los compradores en el exterior no cubrían la totalidad
de los gastos que se habían generado para realizar la exportación, razón por la cual estas últimas
disminuyeron ya que no era rentable realizarlas. En contraste en el año 2013 se evidencia un
aumento importante de la tasa de cambio, cerrando el año 2013 en un promedio de $ 1856 COP
/USD, situación que favorece a los exportadores e incentiva para aumentar su oferta exportadora,
pero claro, siempre está presente el riesgo de tasa de cambio y este es necesario cubrirlo dado que
el mercado podría reaccionar de manera imprevista ante cambios imposibles de controlar en el
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mercado, situación que de nuevo provocaría que los exportadores tuvieran menores ganancias o
quizá pérdidas.
1.3.2. Conclusiones del análisis del sector
El sector floricultor colombiano, como se explicó anteriormente con el aporte al PIB, ha sido pieza
importante del sector agrícola y por ende de la economía colombiana, por esta razón es preciso
identificar cuáles han sido los momentos más importantes del sector y en ellos escenarios en los
que se han dado.
Desde el año 2002 hasta el año 2007 se evidencia que el sector pasa por un momento de crecimiento
explicado por factores como:


Ventajas naturales dadas por el clima, topografía plana, tierras fértiles y pisos térmicos que
permiten que se realice producción en varios momentos del año.



La mano de obra no es calificada lo cual implica bajos costos.



La mayoría de la producción se da en Cundinamarca y en Antioquia por tal razón el
transporte y el almacenamiento implican bajos costos ya que allí hay cercanía a puertos de
embarque. (Aeropuerto El Dorado y el de Rionegro).



Para este periodo el más importante socio comercial era EEUU, situación explicada con las
preferencias arancelarias acordadas en el ATPDEA que facilitaban el ingreso y la
competitividad a ese mercado.



Las transacciones se realizan en dólares, y durante este periodo Colombia experimentó
devaluación, lo que le dejó altos ingresos a los exportadores.

Ahora bien es importante mencionar que a nivel ambiental Cundinamarca, Antioquia y parte del
Valle de Cauca son tierras favorables para el cultivo de flores de muchas especies, pero esto puede
verse afectado por los cambios climáticos que “A un mayor nivel de lluvias aumenta los episodios
de hongos, mientras los tiempos de sequía elevan la presencia de insectos” (Velez, Camacho, Soto,
& Rodriguez, 2013, pág. 10), como sucedió en el año 2011 cuando la sabana de Bogotá presento
grandes inundaciones que produjeron pérdidas de cargamentos de flores y daños en la tierra que
afectaron los cultivos siguientes produciendo flores de menos calidad.
Posteriormente a finales del año 2007 hasta 2009 el sector se vio afectado por la desaceleración
económica de Estados Unidos ya que esta no solo tuvo consecuencias en ese país sino que impacto
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al mundo, especialmente aquellos países con los que tenían relaciones comerciales y aún más a
países como Colombia con el sector floricultor donde su principal cliente era ese país y no podía
seguir realizando la misma cantidad de compras que realizaba cuando su economía se encontraba
estable.
Es preciso aclarar que la tasa de cambio es una característica muy importante para los exportadores
puesto que de ella y de los precios internacionales dependen sus ingresos. Cuando el peso
colombiano (COP) esta revaluado frente al dólar (US) la situación es desfavorable para los
exportadores colombianos dado que al realizar el pago de los bienes, en este caso flores, los
comerciantes colombianos deben cambiar los US que recibieron a COP resultado que va a ser bajo
y no representa incentivo para exportar.
Asocolflores realizó un arduo trabajo para mejorar la situación que se experimentó durante a
desaceleración, para ello busco nuevos mercados, pero esta labor la gestionó con mayor precisión
de lo que se había trabajado en años anteriores para evitar que la problemática económica de sus
clientes los afectara significativamente. Los resultados se vieron reflejados en la estabilización del
sector a nivel de precios y clientes para el año 2010 a 2012, pero aun no tenían proyectos claros
para contrarrestar los movimientos de la tasa de cambio que los seguían afectando, razón por la
cual el año 2013 volvió a generar caída en la cantidad exportada y en el aporte al PIB nacional.
Luego de aclarar las características más significativas para la generación favorable de ingresos de
los exportadores se encuentra que el factor decisivo y de mayor importancia para la estabilidad y
crecimiento del sector es la tasa de cambio ya que al fluctuar afecta las utilidades del gremio. Por
esta razón es necesario aplicar instrumentos que mitiguen el riesgo de tasa de cambio, dichos
instrumentos son los llamados derivados financieros que tiene como función generar cobertura de
riesgo.
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CAPÍTULO 2: RESULTADOS OBTENIDOS Y ANÁLISIS

2.1.APLICACIÓN DE LOS MODELOS DE OPCIONES Y FORWARDS
2.1.1. Periodicidad de datos

Como ya se ha mencionado antes, las exportaciones del sector floricultor colombiano año tras año
son estacionales, pues dependen de ciertas festividades u ocasiones importantes en los países
demandantes, como es el caso de Estados Unidos, su principal comprador, que en el mes de Febrero
celebra el día de San Valentín, por lo que sus importaciones de flores aumentan significativamente
para este periodo, tanto así que esta temporada representa a los floricultores colombianos, en
promedio, el 12% de las ventas anuales (Asocolflores, 2015) ; de la misma forma ocurre en otros
meses, como se puede evidenciar en el gráfico.
Gráfica 6. Exportaciones Mensuales valor FOB, 2012
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Fuente. Elaboración propia a partir de datos de la Superintendencia de Sociedades.

De la misma manera, se puede decir que aunque cada año no se ha exportado la misma cantidad de
toneladas de flores, ya sea que aumenten o disminuyan, si se ha mantenido una tendencia en el
comportamiento de las exportaciones por periodicidad, es decir el nivel de las exportaciones en
ciertos periodos de los años se ha ido manteniendo igual, por lo que se puede establecer un
porcentaje de participación trimestral a partir de las ventas mensuales ponderadas(, teniendo como
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resultado que para el primer trimestre se exporta el 44.49% de las exportaciones totales, para el
segundo trimestre el 21.85%, el tercer semestre 21.19% y para el último semestre se tiene una
participación del 12.36%,como se puede observar en la siguiente tabla.
Tabla 1. Participación periódica

Meses

Cantidad

%

%

exportada

participación

participación

Millones de

por mes

trimestral

USD - FOB
Enero

9.1

20.09%

Febrero

9.2

20.31%

Marzo

1.9

4.19%

Abril

3.1

6.84%

Mayo

2

4.42%

Junio

4.8

10.60%

Julio

1.1

2.43%

Agosto

2.7

5.96%

Septiembre

5.8

12.80%

Octubre

3

6.62%

Noviembre

1

2.21%

Diciembre

1.6

3.53%

12.36%

45.3

1

1

Fuente. Elaboración propia con datos del DANE.

44.59%

21.85%

21.19%
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2.1.2. Estados de financieros
Para llevar a cabo la aplicación de los modelos mencionados en el marco teórico, se requieren los
estados de resultados del sector floricultor. De este se extraerá la cuenta ingresos que es con la que
se va a aplicar el modelo de Opciones y el de Forwards. Por otra parte también se requieren el
precio del dólar para el cual se va a utilizar la tasa representativa del mercado.
Tabla 2. Estados de resultados 2002-2013
Estados de Resultados
Cuentas
Ingresos Operacionales
Costo de ventas

2002
$1,605,707,471.00
$1,363,421,344.00

2003
$ 1,452,859,518.00
$ 1,243,826,672.00

$
$

2004
1,697,978,000.00
1,467,478,000.00

$
$

2005
1,997,572,842.00
1,824,526,490.00

Utilidad Bruta
Gastos Operacionales
Administración
Gastos Operacionales Ventas
Utilidad Operacional

$ 242,286,127.00
$ 165,237,278.00

$
$

209,032,846.00
125,423,096.00

$
$

230,500,000.00
136,489,709.00

$
$

173,046,352.00
176,575,359.00

$
$

65,487,363.00
11,561,486.00

$
$

53,032,202.00
30,577,548.00

$
$

48,307,424.00
45,702,867.00

$
-$

79,838,959.00
83,367,966.00

Ingresos no Operacionales

$

64,973,123.00

$

106,883,018.00

$

57,567,074.00

$

165,748,607.00

Gastos no Operacionales

$

82,520,528.00

$

154,732,219.00

$

68,396,694.00

$

103,523,643.00

Utilidad neta antes de impuestos

$

(5,985,919.00)

$

(17,271,653.00)

$

34,873,247.00

$

(21,143,002.00)

Ajustes por Inflación

$

16,085,737.00

$

10,894,051.00

$

11,179,891.00

$

18,388,617.00

Menos impuesto renta y
complementarios
Ganancias y pérdidas

$

13,741,548.00

$

10,647,510.00

$

8,830,978.00

$

12,430,051.00

$

(3,641,730.00)

$

(17,025,112.00)

$

37,222,160.00

$

(15,184,436.00)

2006

2007

2008

2009

$

2,200,975,580.00

$

2,141,920,465.00

$

1,995,126,294.00

$

2,361,579,120.00

$

1,980,074,524.00

$

1,964,229,120.00

$

1,851,466,380.00

$

2,086,157,065.00

$

220,901,056.00

$

1,945,497,553.00

$

143,659,914.00

$

181,643,104.00

$

185,299,706.00

$

171,462,114.00

$

197,096,751.00

$

79,589,158.00

$

78,591,412.00

$

78,675,103.00

$

92,082,953.00

-$

40,331,206.00

$

1,681,606,435.00

-$

106,477,303.00

-$

13,757,649.00

$

208,890,249.00

$

251,767,120.00

$

301,411,783.00

$

256,829,800.00

$

218,120,795.00

$

200,526,248.00

$

237,538,055.00

$

271,331,199.00

$

(49,561,752.00)

$

1,732,847,307.00

$

(42,603,575.00)

$

(28,259,048.00)

$

16,817,447.00

$

$

12,311,128.00

$

$

(45,055,433.00)

$

6,875,445.00
(41,834,346,00)

$

-

275422055

$

-

$

6,330,508.00

$

7,128,721.00

$

(48,934,083.00)

$

(35,387,769.00)
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2010

2011

2012

2013

$

2,124,614,174

$

2,396,356,000.00

$

2,436,634,000.00

$

1,879,135,385.00

$

1,940,574,700

$

2,148,919,000.00

$

2,173,371,000.00

$

1,621,299,482.00

$

184,039,474

$

247,437,000.00

$

263,263,000.00

$

257,835,903.00

$

192,373,015.00

$

258,416,000.00

$

228,584,000.00

$

152,975,781.00

$

76,060,758.00

$

99,631,000.00

$

109,027,000.00

$

88,094,284.00

-$

84,394,299.00

-$

110,610,000.00

-$

74,348,000.00

$

16,765,838.00

$

159,416,430.00

$

231,568,000.00

$

232,786,000.00

$

125,962,114.00

$

142,366,810.00

$

204,973,536.00

$

163,322,843.00

$

115,698,168.00

$

40,355,340.00

$

(84,015,536.00)

$

(4,884,843.00)

$

27,029,784.00

-$

67,344,679.00

$

$

6,648,305.00

$

9,669,705.00

$

10,806,943.00

$

14,818,765.00

-$

74,209,064.00

$

(93,685,241.00)

$

(15,691,786.00)

$

12,211,019.00

-

$

-

$

-

Fuente. Elaboración propia a partir de datos de la Superintendencia de Sociedades.

Los estados de resultados presentados anteriormente se encuentran en periodo anual ya que estas
cifras son obtenidas de reportes publicados en la superintendencia de sociedades y esa es la
periodicidad con la que se reportan dichos informes. Pero para llevar a cabo una estrategia de
cobertura es necesario acortar los periodos de la información y manejarlos lo más pequeño posible
esto debido a que los movimientos de mercado se dan en muy corto plazo y si se generará una
cobertura anual esta no tendría en cuenta muchos movimiento que hay durante ese periodo, razón
por la cual es necesario cambiar la periodicidad de las cuentas requeridas para la modelación.
Para la presente investigación se cambiara la periodicidad de los ingresos de anuales a trimestrales,
con el fin de obtener un resultado de cobertura aplicable a la realidad ya que va a contemplar la
volatilidad trimestral de dicha cuenta. Así pues, los nuevos datos con los cuales se aplicara el
modelo son:
Tabla 3. Ingresos Trimestrales 2002-2013
Ingresos Trimestral

2002

2003

2004

2005

1 Trimestre

$

714,539,825

$

646,522,486

$

755,600,210

$

888,919,915

2 Trimestre

$

351,649,936

$

318,176,234

$

371,857,182

$

437,468,452

3 Trimestre

$

340,409,984

$

308,006,218

$

359,971,336

$

423,485,443

4 Trimestre

$

199,107,726

$

180,154,580

$

210,549,272

$

247,699,032

Total

$

1,605,707,471

$

1,452,859,518

$

1,697,978,000

$

1,997,572,842

2006

2007

2008

2009

29
979,434,133

$

953,154,607

$

887,831,201

$

1,050,902,708

$

482,013,652

$

469,080,582

$

436,932,658

$

517,185,827

$

466,606,823

$

454,087,139

$

422,966,774

$

500,654,773

$

272,920,972

$

265,598,138

$

247,395,660

$

292,835,811

$

2,200,975,580

$

2,141,920,465

$

1,995,126,294

$

2,361,579,120

$

2010

2011

2012

2013

$

945,453,307

$

1,066,378,420

$

1,084,302,130

$

836,215,246

$

465,290,504

$

524,801,964

$

533,622,846

$

411,530,649

$

450,418,205

$

508,027,472

$

516,566,408

$

398,376,702

$

263,452,158

$

297,148,144

$

302,142,616

$

233,012,788

$

2,124,614,174

$

2,396,356,000

$

2,436,634,000

$

1,879,135,385

Fuente. Elaboración propia a partir de datos de la Superintendencia de Sociedades.

Por otra parte, la mitigación de riesgo cambiario requiere los datos de la tasa de cambio y estos
serán usados de forma trimestral para manejar la misma periodicidad de los ingresos, el otro
componente del modelo. La siguiente tabla refleja dicha información.
Tabla 4. Tasa spot trimestral 2002-2013
AÑO
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

1T
2.283,50
2.866,5
2.778
2.350
2.285,05
2.240
2.020
2.254
2.043
1.925
1.938
1.767
1.932

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

SPOT COFX
2T
2.270,30
2.959,30
2.680,00
2.377,00
2.289,50
2.202,30
1.831,00
2.547,00
1.919,10
1.871,50
1.786,65
1.825,00
1.971,60

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

3T
2.404,00
2.815,00
2.690,00
2.326,10
2.574,55
1.974,00
1.905,00
2.142,65
1.900,00
1.769,00
1.783,99
1.922,77
1.880,00

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

4T
2.887
2.905,00
2.617,50
2.287,00
2.398,00
2.020,30
2.184,50
1.918,40
1.802,00
1.930,00
1.800,30
1.906,50
2.024,80

Fuente. Elaboración propia a partir de datos tomados en Bloomberg.

La tabla 4 muestra los precios de cierre COFX, los cuales poseen la mayor cantidad de información
de transacciones realizadas en el trimestre, lo que le proporcionará a los modelos de Opciones y
Forwards una veracidad aun mayor de la que se puede establecer si se usara la TRM (tasa
representativa del mercado) la cual responde a un promedio de la tasa de cambio.
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2.1.3. Cobertura con Opciones
Una vez obtenida la información anterior, la cual es la base para realizar la cobertura de riesgo
cambiario, se procede a realizar los modelos, aplicando la formulación evidenciada en la revisión
teórica.
La aplicación de la cobertura se inicia desde el año 2003 dado que para realizar la modelación de
este año se necesitaban los datos del año 2002.
2.1.3.1.Resultados Brutos
Tabla 5. Resultados brutos Opciones.
2013
1T

2T

d1
d2

-20.1939721
-20.19399198

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-121.4165957
-121.4166159

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-102.5424631
-102.5424846

#¡REF!
#¡REF!

-72.3934856
-72.39350653

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

N(d1)
N(d2)
N(-d1)
N(-d2)
Precio x 1 opción PUT=
giro x costo total cobertura
Ganancia por ejercer
Costo prima
( MAX (0, Strike - Spot ) ) - Prima
nominal subyacente (# opciones)
pesos
ganancia/ pérdida x tasa de cambio
ganancia o predida neta

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.72
342,162.84

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
4.35
981,651.08

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
4.04
836,810.07

#¡REF!
#¡REF!
#¡REF!
#¡REF!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
2.91
356,246.25

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

26,135,572.00
-342,162.84
25,793,409.16
473,299.02
836,215,246.33
-26,135,572.00
-342,162.84

3/29/2013
1,766.78 $
1,790.00
4.42%
0.240
0.00%

225,496.25
403,638,280.70

6/30/2013
1,825.00
1,790.00
3.67%
0.000
0.00%

0.00
-981,651.08
-981,651.08
225,496.25
411,530,649.32
7,892,368.62
6,910,717.54

6/30/2013
1,825.00
1,845.21
3.67%
0.240
0.00%

4T

12/31/2012
1,800.30
1,822.00
4.83%
0.240
0.00%

473,299.02
862,350,818.33

3/29/2013
1,766.78
1,822.00
4.42%
0.000
0.00%

3T

Fechas de negociación
So
K
r(TES)
T
σ

207,188.95
382,307,406.05

9/30/2013
1,922.77
1,845.21
3.79%
0.000
0.00%

0.00
-836,810.07
-836,810.07
207,188.95
398,376,701.62
16,069,295.57
15,232,485.51

9/30/2013
1,922.77
1,943.28
3.79%
0.240
0.00%

122,220.19
237,507,564.76

12/31/2013
1,906.50
1,943.28
3.79%
0.000
0.00%

4,494,777.02
-356,246.25
4,138,530.77
122,220.19
233,012,787.74
-4,494,777.02
-356,246.25

Fuente. Elaboración propia

La tabla anterior evidencia los parámetros usados para la realización de la Opción en el año 2013.
Esta modelación se realizó para cada trimestre del periodo de estudio, la tabla completa se puede
observar en el Anexo 10.
2.1.3.2. Implementación de resultados de Opciones en estados de resultados
Una vez obtenidos los resultados de las Opciones se identifica cuando es pertinente ejercer el
contrato y cuando no, dadas las características de cada periodo. La decisión de ejercer o no en cada
trimestre se encuentra resumida en la tabla 6.
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Tabla 6. Decisión de ejercicio de la Opción.
AÑO

1T

2002
2003 Ejerce
2004 Ejerce
2005 Ejerce
2006 Ejerce
2007 Ejerce
2008 Ejerce
2009 No ejerce
2010 No ejerce
2011 No ejerce
2012 Ejerce
2013 Ejerce
Fuente. Elaboración propia

2T

3T

4T

Ejerce
Ejerce
Ejerce
No ejerce
Ejerce
No ejerce
Ejerce
Ejerce
Ejerce
Ejerce
No ejerce

No ejerce
Ejerce
Ejerce
Ejerce
Ejerce
Ejerce
No ejerce
Ejerce
Ejerce
Ejerce
No ejerce

No ejerce
Ejerce
Ejerce
Ejerce
No ejerce
No ejerce
Ejerce
Ejerce
No ejerce
Ejerce
Ejerce

En la tabla anterior se puede observar que hay trimestre en los cuales no es beneficioso ejercer la
Opción, esta decisión se toma basados en que el precio pactado en el contrato o strike es menor al
precio final de la tasa de cambio, es decir al precio del dólar el día del vencimiento del contrato.
Al no ejercer la Opción el coberturista monetiza sus dólares a la tasa de cambio del mercado y con
lo que gana allí cubre el costo de la Opción o prima.
Por otra parte, cuando se decide ejercer la Opción es porque el precio del dólar en el mercado es
menor al strike, razón por la cual se va a obtener más ganancia monetizando los dólares al valor
strike.
Tabla 7. Estados de resultados con cobertura de Opciones
CUENTAS

2003

2004

2005

Ingresos operacionales

$

1.452.859.518,0

$

1.697.978.000,0

$

1.997.572.842,0

Costo de ventas

$

1.243.826.672,0

$

1.467.478.000,0

$

1.824.526.490,0

Utilidad bruta

$

209.032.846,0

$

230.500.000,0

$

173.046.352,0

Gastos operacionales administración

$

125.423.096,0

$

136.489.709,0

$

176.575.359,0

Gastos operacionales ventas

$

53.032.202,0

$

48.307.424,0

$

79.838.959,0

Utilidad operacional

$

30.577.548,0

$

45.702.867,0

$

(83.367.966,0)

Ingresos no operacionales

$

106.883.018,0

$

57.567.074,0

$

165.748.607,0

Ingreso no operacional por Cobertura

$

45.753.927,6

$

96.582.705,7

$

151.713.309,4

Gastos no operacionales

$

154.732.219,0

$

68.396.694,0

$

103.523.643,0

Gastos de Cobertura (prima)

$

1.240.038,8

$

3.637.650,7

$

1.120.734,0
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Utilidad neta antes de impuestos

$

27.242.235,8

$

127.818.302,0

$

129.449.573,5

Ajustes por inflación

$

10.894.051,0

$

11.179.891,0

$

18.388.617,0

Menos impuesto renta y complementarios

$

10.647.510,0

$

8.830.978,0

$

12.430.051,0

Ganancias y perdida

$

27.488.776,8

$

130.167.215,0

$

135.408.139,5

2006
$ 2.200.975.580
$ 1.980.074.524
$ 220.901.056
$ 181.643.104
$ 79.589.158
-$
40.331.206
$ 208.890.249
$ 45.101.480
$ 218.120.795
$
805.722
-$
5.265.994
$
16.817.447
$
12.311.128
-$
759.675

2007
$ 2.141.920.465
$ 1.964.229.120
$ 177.691.345
$ 185.299.706
$
78.591.412
-$ 86.199.773
$ 251.767.120
$168.989.878
$200.526.248
$806.481
$133.224.496
$0
$6.875.445
$126.349.051

2008
$1.995.126.294
$1.851.466.380
$143.659.914
$171.462.114
$78.675.103
-$106.477.303
$301.411.783
$77.652.435
$237.538.055
$1.253.191
$33.795.669
$0
$6.330.508
$27.465.161

2009
$2.361.579.120
$2.086.157.065
$275.422.055
$197.096.751
$92.082.953
-$13.757.649
$256.829.800
$143.808.070
$271.331.199
$1.458.984
$114.090.038
$0
$7.128.721
$106.961.317

2010
2011
2012
$2.124.614.174
$2.396.356.000
$2.436.634.000
$1.940.574.700
$2.148.919.000
$2.173.371.000
$184.039.474
$247.437.000
$263.263.000
$192.373.015
$258.416.000
$228.584.000
$76.060.758
$99.631.000
$109.027.000
-$84.394.299
-$110.610.000
-$74.348.000
$159.416.430
$231.568.000
$232.786.000
$63.761.476
$57.757.222
$72.315.518
$142.366.810
$204.973.536
$163.322.843
$4.519.526
$3.599.993
$1.892.040
-$8.102.729
-$29.858.307
$65.538.635
-$67.344.679
$0
$0
$6.648.305
$9.669.705
$10.806.943
-$82.095.713
-$39.528.012
$54.731.692
Fuente: Elaboración propia, basada en datos de la Superintendencia de Sociedades.

2013
$1.879.135.385
$1.621.299.482
$257.835.903
$152.975.781
$88.094.284
$16.765.838
$125.962.114
$30.630.349
$115.698.168
$2.516.870
$55.143.263
$0
$14.818.765
$40.324.498

Las tablas anteriores contienen el estado de resultados del sector floricultor cuando se lleva a cabo
la cobertura con Opciones.
Es importante resaltar que las cuentas de ajustes por inflación e

impuesto de renta y

complementarios, no sufren cambios al aplicar la cobertura dado que la investigación se enfoca en
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la modificación de los ingresos y costos, dada la aplicación de la Opción, mas no en la revisión del
efecto impositivo y dichas cuentas corresponden a los datos, reales, establecidos por el sector
floricultor en cada año de estudio, razón por la cual se convierte en información exógena al modelo,
la cual debe mantenerse constante al hacer el pronóstico o la cobertura.
La manera como se va a incluir los costos y ganancias de la cobertura es implementando una cuenta
de gastos que está constituida por el valor de la prima que genera la Opción y otra cuenta de
ingresos por cobertura cambiaria que contempla el valor que se ganó por ejercer el contrato de
Opciones, es importante precisar que los años en los cuales esta cuenta esta en ceros se debe a que
no era conveniente ejercer la opción y por tal razón se prefirió monetizar los dólares que se tenían
al valor del mercado.

Gráfica 7. Cobertura con Opciones vs Original
Cobertura con Opciones vs Original
$150.000.000,00
$100.000.000,00
$50.000.000,00
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Fuente. Elaboración propia.

En la gráfica 6 se observan las ganancias y pérdidas netas del sector floricultor con y sin cobertura.
Es preciso resaltar que de once años que corresponden al periodo de estudio, nueve de ellos tienen
pérdidas anuales, pero al realizar la cobertura se mejora el estado de resultados ya que de nueve
años de pérdidas se pasa a solo tres años de pérdidas. Adicionalmente esta cifra negativa generada
con la cobertura es menor a la observada en el estado de resultados sin cobertura, lo cual indica
que si bien la opción no alcanzó a volver positivo ese monto, si mitiga la perdida de esos años.
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Por otra parte es importante resaltar que las Opciones han hecho positivo el estado de resultados
del sector floricultor para nueve años de doce, lo cual es muy importante dado que si se llevara a
cabo la cobertura para todos los años por venir el sector dejaría de experimentar estados de
resultados negativos.
2.1.4. Cobertura con Forwards
Para realizar la cobertura con Forwards se va recurrir a la teoría Cost of Carry mencionada
anteriormente en el marco teórico, utilizando las mismas variables allí indicadas, siendo So el
precio spot (precio de cierre) del dólar, strike el precio futuro pactado, r.loc que corresponde al
TES (tasa libre de riesgo nacional) y la r.Int que concierne al TESORO AMERICANO (tasa libre
de riesgo extranjera).
2.1.4.1.Resultados Brutos
Tabla 8. Resultados brutos FWD

1T
TES
TESORO
FECHA NEG
FECHA VTO
DEV
COFX
$
PIPS
$
tasa strike
$
POSICION EN USD
NOMINAL USD
$
VALOR DE LA COMPRA$
NETO EN COP
$
CON COBERTURA
DERECHO
NOMINAL USD
$
STRIKE
$
COP
$
OBLIGACION
NOMINAL USD
$
COFX
$
COP
$
PyG COBERTURA
$
SIN COBERTURA
NOMINAL USD
$
TRM
$
COP
$
PyG SUBYACENTE
$
NETO

Fuente: Elaboración propia.

$

2T
5,48%
1,76%
31/12/2012
29/03/2013
0,9%
1.800 $
16,07 $
1.816,37 $

2013
3T
4,90%
1,85%
29/03/2013
30/06/2013
0,8%
1.767 $
13,67 $
1.780,45 $

4T
6,91%
2,49%
30/06/2013
30/09/2013
1,1%
1.825 $
20,21 $
1.845,21 $

6,87%
2,61%
30/09/2013
31/12/2013
1,1%
1.923
20,51
1.943,28

473.299,02
1.816,37
859.685.186

$
$
$

225.496,25
1.780,45
401.484.224

$
$
$

207.188,95
1.845,21
382.307.406

$
$
$

122.220,19
1.943,28
237.507.565

473.299,02
1.816,37
859.685.186

$
$
$

225.496,25
1.780,45
401.484.224

$
$
$

207.188,95
1.845,21
382.307.406

$
$
$

122.220,19
1.943,28
237.507.565

473.299,02
1.766,78
836.215.246
23.469.939,63
473.299,02
1.766,78
836.215.246
(23.469.940)
-

$
225.496,25
$
1.825,00
$
411.530.649
$ (10.046.425,15)

$
207.188,95
$
1.922,77
$
398.376.702
$ (16.069.295,57)

$
$
$
$

122.220,19
1.906,50
233.012.788
4.494.777,02

$
$
$
$

$
$
$
$

207.188,95
1.922,77
398.376.702
16.069.296

$
$
$
$

122.220,19
1.906,50
233.012.788
(4.494.777)

-$

0

$

$

225.496,25
1.825,00
411.530.649
10.046.425
-

-
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La tabla anterior evidencia los parámetros necesarios para modelar el Forward, allí se observa solo
el año 2013, el cual se usa de ejemplo para que se observen los resultados obtenidos de dicha
modelación. Esta metodología se aplicó para cada trimestre del periodo de estudio, esto se puede
encontrar en el Anexo 9.
Los Forwards permiten pactar un precio futuro del dólar y bajo este se monetizará el monto de
dólares necesario para generar cobertura. Para el caso del sector floricultor es necesario cubrir el
100% de los dólares generados por ingresos ya que estos están constantemente afectados por la
tasa de cambio. Al generar la cobertura se obtiene un nuevo valor de ingresos para cada trimestre
y este es sumado con el fin de obtener el ingreso anual aplicando cobertura.
2.1.4.2.Implementación de resultados de Forwards en los Estados de Resultados

Tabla 9. Estados de resultados con cobertura de Forwards
Cuentas
Ingresos operacionales con cobertura
Costo de ventas
Utilidad bruta
Gastos operacionales adeministracion
Gastos operacionales ventas
Utilidad operacional
Ingresos no operacionales
Gastos no operacionales
Utilidad neta antes de impuestos
Ajustes por inflacion
Menos impo renta y complementarios
Ganancias y perdida FWD

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2008
2,023,836,924
1,851,466,380
172,370,544
171,462,114
78,675,103
(77,766,673)
301,411,783
237,538,055
(13,892,945)
6,330,508
(20,223,453)

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2003
1,496,130,142
1,243,826,672
252,303,470
125,423,096
53,032,202
73,848,172
106,883,018
154,732,219
25,998,971
10,894,051
10,647,510
26,245,512

2009
2,439,827,202
2,086,157,065
353,670,137
197,096,751
92,082,953
64,490,433
256,829,800
271,331,199
49,989,034
7,128,721
42,860,313

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2004
1,794,260,128
1,467,478,000
326,782,128
136,489,709
48,307,424
141,984,995
57,567,074
68,396,694
131,155,375
11,179,891
8,830,978
133,504,288

2010
2,140,609,766
1,940,574,700
200,035,066
192,373,015
76,060,758
(68,398,707)
159,416,430
142,366,810
(51,349,087)
(67,344,679)
6,648,305
(125,342,071)

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2005
2,146,715,877
1,824,526,490
322,189,387
176,575,359
79,838,959
65,775,069
165,748,607
103,523,643
128,000,033
18,388,617
12,430,051
133,958,599
2011
2,373,804,863
2,148,919,000
224,885,863
258,416,000
99,631,000
(133,161,137)
231,568,000
204,973,536
(106,566,673)
9,669,705
(116,236,378)

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2006
2,192,113,127
1,980,074,524
212,038,603
181,643,104
79,589,158
(49,193,659)
208,890,249
218,120,795
(58,424,205)
16,817,447
12,311,128
(53,917,886)

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2007
2,288,407,685
1,964,229,120
324,178,565
185,299,706
78,591,412
60,287,447
251,767,120
200,526,248
111,528,319
6,875,445
104,652,874

2012
2,507,076,101
2,173,371,000
333,705,101
228,584,000
109,027,000
(3,905,899)
232,786,000
163,322,843
65,557,258
10,806,943
54,750,315

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2013
1,880,984,381
1,621,299,482
259,684,899
152,975,781
88,094,284
18,614,834
125,962,114
115,698,168
28,878,780
14,818,765
14,060,015

Fuente: Elaboración propia

Una vez obtenido los resultados de los Forwards se procede a sustituir el valor de los ingresos
operacionales originales por los que se obtuvieron al aplicar cobertura, cabe resaltar que las cuentas
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de ajustes por inflación e impuesto de renta y complementario no cambian con la cobertura, ya que
se consideraron datos exógenos a la aplicación ya que implícitamente poseen información
gubernamental, la cual está obedeciendo a políticas fiscales del respectivo periodo de estudio.
Al realizar esta operación se encuentra un nuevo valor de ganancias y pérdidas del estado de
resultados. Es importante identificar que el valor neto del estado de resultados es positivo para
varios años en donde sin la cobertura era negativo.

Gráfica 8. P&G de cobertura con Forwards vs Original
Cobertura con Forward vs Original
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Fuente: Elaboración propia

En la gráfica anterior se observan las ganancias y pérdidas para los diferentes años con y sin
cobertura, se puede observar que sin cobertura el sector tiene pérdidas en 9 años, mientras que al
aplicar cobertura se reduce la perdida a solo 4 años, esto indica que al generar cobertura es posible
mejorar drásticamente los resultados del sector haciendo que años que eran negativos se conviertan
en positivos o que se reduzca la pérdida neta como se observa que paso en el año 2008.
Es importante resaltar que la cobertura con Forward es un contrato que debe ser ejercido, contrario
a las Opciones que tienen el derecho a no ejercer. Así pues, al ser una obligación no es posible
obtener ganancias o mejores resultados al monetizar si se presentara un mejor escenario en el
mercado ya que se debe ejercer al precio futuro pactado en el contrato. Por esta razón se presenta
la situación en los años 2006, 2010 y 2011 de que la perdida por cobertura es más alta que la
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experimentada sin cobertura, ya que el mercado reaccionó de forma contraria a lo pactado en el
contrato Forward.
2.2.ANÁLISIS DE RESULTADOS
2.2.1. Cuadro Comparativo

PARAMETRO

COSTOS

OPCIONES

FORWARDS

Los costos en una opción están representados en
la prima, la cual se debe pagar si no se ejerce el
contrato. Para el caso de los floricultores
colombianos durante el periodo del 2002-2013
se incurrió en dicho costo puesto que les
convenía más el precio del dólar en el mercado,
que la tasa pactada (strike). Esta situación se
presentó en las siguientes fechas:

El contrato de Forwards tiene la
característica de estricto cumplimiento y de
acuerdo con la revisión teórica este
instrumento no tiene costos de transacción
por lo que en esta investigación no se tu
vieron en cuenta. Sin embargo estos costos
son establecidos por los comisionistas en el
momento de pactar el contrato.










BENEFICIOS

GANANCIAS

Segundo y cuarto trimestre -2003
Tercer trimestre-2006
Cuarto trimestre- 2007
Tercer y cuarto trimestre-2008
Primer y segundo trimestre-2009
Primer trimestre -2010
Primer y cuarto trimestre -2011
Segundo y tercer trimestre-2013

Al tener un contrato de Opciones, el cual brinda
el derecho mas no la obligación de ejercer, se
pueden llegar aprovechar situaciones en las que
el precio del mercado favorece más, que la tasa
pactada y así se deba incurrir en el pago de una
prima, dicha situación trae beneficios para el
sector puesto que mejora sus ingresos.

Con este tipo de contrato no es posible
obtener beneficios de los momentos
favorables del mercado, donde la tasa
pactada (strike), es menor a la tasa del
mercado.

Se observó que el contrato de Opciones es más
efectivo para los floricultores colombianos
puesto que durante el periodo del 2002-2013,
obtuvieron ganancias a través de la cobertura con
este instrumento en diez de los once años que se
cubrieron, es decir que fue efectiva en un 91%
aproximadamente. Además dichas ganancias

Con este contrato la cobertura fue menos
efectiva puesto que se obtuvieron ganancias
solo en siete de los once años evaluados
además que estas ganancias solo fueron
mayores que las ganancias obtenidas con las
Opciones en dos años.
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fueron mayores a las obtenidas con la cobertura
a través de Forward, para siguientes años:

PÉRDIDAS




Ganancia 2004 : $
Ganancia 2006 : $

96,282,128.44
70,442,101.09

 2003: $ 44,513,888.84
 2005: $ 150,592,575.45
 2007: $ 168,183,397.08
 2009: $ 142,349,085.70
 2013: $ 28,113,478.79
Durante el periodo de estudio 2002-2013 se Este instrumento aunque logro generar
observó que solo en el 2010 se obtuvieron cobertura, el sector floricultor obtuvo
pérdidas, al implementar las Opciones como pérdidas para el año 2006-2008-2010-2011.
instrumento de cobertura.
Al comparar las pérdidas para el año 2010
A pesar de dicha perdida sigue siendo un se observó que fueron mayores a las
instrumento efectivo puesto que la perdida obtenidas con la cobertura de las Opciones.
obtenida en dicho año fue menor que la perdida
que se obtuvo con la cobertura a través de los
Forwards.
 Perdida 2010: $ (51,133,007.14)


Perdida 2010: $

(7,886,649.41)

Fuente. Elaboración Propia.

2.2.2. Panel de Expertos
A través del análisis de los resultados cuantitativos y la revisión del sector en Colombia, se procede
a evaluar la importancia y la incidencia del trabajo a partir de una mesa de expertos (ver anexo 11),
la cual se compone de personas con conocimientos especializados y una experiencia profesional
en el campo de los derivados financieros su aplicación y la practica en Colombia al igual que el
conocimiento del sector floricultor. A partir de la experiencia de los expertos y los resultados del
presente trabajo, se ha llegado a emitir juicios colectivos y consensuados sobre la aplicabilidad en
Colombia sobre los derivados y tomando en cuenta la pregunta de investigación e hipótesis
planteadas.
Líder: Yuly Quiceno
Supervisor: Tatiana Silva
Expertos:
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Experto: Carlos Eduardo Corredor Leal
Cargo actual: Gerente Jr. de estrategia, vicepresidencia de inversiones Old Mutual
(SKANDIA)
Economista de la Universidad Nacional De Colombia
Maestría en Finanzas de la Universidad De Los Andes



María Carolina Pantoja R.
Cargo actual: Director of Economics and Logistics
Economista de la Universidad Nacional De Colombia
Especialista en Estadística de la Universidad Nacional De Colombia
Maestría en Ingeniería Industrial de la Universidad De Los Andes
Master of Bussiness Administration University of WALES



Andrés Felipe Eusse Guzmán.
Financista y Experto en Comercio Internacional de la Universidad Sergio Arboleda de
Colombia.
Maestría en Finanzas Corporativas de CESA.
Cargo actual: Operaciones internacionales en DECEVAL



Carlos Ernesto Ramos Ortiz
Cargo actual: Analista de renta fija (Corficolombiana)
Economista de la Universidad Nacional De Colombia
Maestría en Finanzas de la Universidad Externado

1.EN COLOMBIA SE UTILIZA LA



COBERTURA CAMBIARIA

Si se utiliza, sin embargo falta profundización
para realizarla de manera eficaz.



Se aplica ampliamente por inversionistas y
especuladores.



Las empresas prefieren asumir el riesgo y
utilizar la cobertura para especular.

2.

SECTORES DONDE SE DEBERÍA

APLICAR
CAMBIARIA

LA

COBERTURA



Especialmente las PYMEs con comercio
exterior.
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Sectores agrícolas e hidrocarburos, donde sus
ingresos y costos dependen de la tasa de
cambio.

3.INSTRUMENTO

DERIVADO

MAS



UTILIZADO EN COLOMBIA

Forwards es el instrumento más sencillo,
además por el poco conocimiento de otros
instrumentos.

4.DERIVADO MAS ADECUADO PARA
CUBRIR

EL

RIESGO



CAMBIARIO

Las Opciones puesto que es un instrumento
más

(SEGÚN LA EXPERIENCIA)

flexible,

comúnmente

utilizado

internacionalmente.


Tendría que evaluarse en Colombia los costos
de transacción y la regulación es estos.

5.ES

ADECUADO

UTILIZAR

LA



Si puesto que es de los más representativos en

COBERTURA CAMBIA EN EL SECTOR

Colombia y sus ingresos y costos dependen de

FLORICULTOR

la tasa de cambio.


No se debe dejar al sector expuesto al riesgo
del mercado y choques externos.

6.MEDIANTE

EL

REALIZADO

TRABAJO

ES

IMPLEMENTAR



ADECUADO

LA

COBERTURA

Si, es necesario utilizar mecanismos de
cobertura y se deben desarrollar mercados.



CAMBIARIA

Es necesario implementar programas de
educación a los exportadores en cobertura del
riesgo cambiario.

7.

RESPUESTA

PLANTEADA

A

“son

LA
las

HIPÓTESIS
Opciones



el

Si las opciones son eficaces y mejoran los
ingresos para el sector, se afirma la hipótesis.

mecanismo de cobertura más idóneo para



Asegura los flujos de caja.

generar cobertura al riesgo de tipo de



Se cubre un riesgo volátil con un costo

cambio; puesto que proporcionan un

razonable.

derecho, mas no la obligación de ejecutar un
contrato.”
Mediante estos juicios se llega a conclusiones como; que la profundización del mercado de
derivados es escasa y se toma más como un instrumento para especular; al igual en Colombia son

41
ampliamente conocidos por empresas internacionales mientras que las empresas dependientes del
riesgo cambiario prefieren asumirlo siendo estos los más vulnerables ante choques externos puesto
que en sus negociaciones de compra de insumos y demás es un aspecto clave y puede llegar a
disminuir o incrementar sus ganancias.
A pesar de que los Forwards o Futuros sean los instrumentos más utilizados en Colombia siendo
los últimos percibidos como eficientes al ser regulados o estar en la bolsa de valores de Colombia
poseen cierta transparencia o regulación y mitigan el riesgo de contraparte; sin embargo esto no
quiere decir que sean los más apropiados como lo demuestran los resultados, sin dejar de lado que
mejoran los indicadores del sector dejando menos años en el estado de resultados en negativo y
dejando el interrogante para los años que quedaron en negativo si el sector conociendo ya los
beneficios que tiene el incurrir en la cobertura cambiaria estaría dispuesto a asumir el costo de
oportunidad de no implementarla . Por otro lado al implementar Black and Scholes no se tiene en
cuenta los costos de transacción que pueden llegar a ser costosos incidiendo en los resultados por
lo cual se deja la necesidad de regular dichos costos; con esta cobertura se pretende que los
exportadores no dependan de la tasa de cambio y se enfoquen en problemas internos como la
infraestructura, innovación entre otros. Todo lo anterior muestra que la mesa de expertos posee
ventajas como tener reuniones más informales y un trabajo en equipo en el cual se puede compartir
distintos puntos de vista y llegar a una credibilidad en las conclusiones.

2.3.DETERMINACIÓN DEL MEJOR MECANISMO
Ahora bien es necesario observar en conjunto el comportamiento de cada instrumento de cobertura,
con el fin de identificar las características de cada uno y así poder establecer cuál es la mejor
herramienta para el sector.
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Gráfica 8. Cobertura Opciones vs Forwards
Cobertura Opciones vs Forwards
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$(150.000.000,00)
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P&G OPCIONES

Fuente. Elaboración propia

El grafico anterior permite identificar el aporte neto que hace cada instrumento a las ganancias y
pérdidas del sector. Se puede observar que desde el año 2003 hasta el 2005 el comportamiento de
ambas herramientas es aproximadamente el mismo, lo que permite concluir que la cobertura
generada era casi igual realizarla con el uno o con el otro, pero desde el año 2005 en adelante se
observa una diferencia notable en la mejora de las ganancias o en la reducción de la perdida
generada con cada herramienta, ya que la cobertura con Forwards se mantiene por debajo de la
cobertura con Opciones, esto muestra que los beneficios obtenidos por cobertura de Forwards son
menores a los obtenidos por obertura con Opciones.
Por otra parte es importante recalcar que en el caso de los años 2010 y 2011 se experimenta una
baja drástica con la cobertura de Forward, lo cual se debe a que hay varios trimestres, en estos dos
años, en donde el mercado ofrece mejores precios del dólar para llevar cabo la monetización, pero
esta herramienta exige cumplir el contrato donde el precio pactado fue menor y se pierde la
oportunidad de monetizar al precio del mercado, mientras que en el caso de las Opciones, se decide
no ejercer y se monetiza en el mercado, obteniendo mayores ganancias.
Así pues se concluye que la hipótesis planteada correspondiente a “son las Opciones el mecanismo
de cobertura más idóneo para generar cobertura al riesgo de tipo de cambio; puesto que
proporcionan un derecho, mas no la obligación de ejecutar un contrato” se aprueba, dado que
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argumentos, teóricos, empíricos y argumentativos coinciden con que las Opciones facilitan y
mejoran los estados de resultados del sector floricultor colombiano, permitiendo que los
coberturista tengan la posibilidad de proteger sus ingresos, pero también de decidir si al momento
del vencimiento del contrato ejercen o no dado que se permite evaluar y aprovechar las condiciones
del mercado.
CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta los resultados y la revisión teórica del presente trabajo se comparan los
resultados de Forwards y Opciones y se responde la pregunta de investigación de ¿cuál es el
mecanismo más idóneo de mitigación del riesgo cambiario para exportadores de flores
colombianos, a partir de la comparación de coberturas con Opciones y Forwards? de manera que
se afirmará o se rechazará la hipótesis que ”las Opciones son el mecanismo de cobertura más idóneo
para generar cobertura al riesgo de tipo de cambio; puesto que proporcionan un derecho, mas no la
obligación de ejecutar un contrato, siendo así una herramienta flexible para los exportadores de
flores colombianos”; esto a través de la consecución matemática con los datos reales del sector,
llegando a un cuadro comparativo y el análisis de expertos que permiten dar conclusiones como:
Por lo general, los floricultores colombianos perciben los derivados financieros como una
herramienta compleja y costosa de implementar, esta es una de las razones principales por la que
los exportadores no usan este tipo de mecanismos para cubrirse de los riesgos a los que se exponen.
Sin embargo las Opciones y los Forwards al ser derivados que se negocian en el mercado OTC, no
se encuentran regulados por la Bolsa de Valores de Colombia lo que les permite brindar una mayor
flexibilidad a los floricultores colombianos a la hora de incursionar en el mercado de valores.
Así bien, los factores más importantes a tener en cuenta en la implementación de Opciones son la
volatilidad o sigma, al igual que la tasa strike, ya que entre más alejada esté del precio spot va
determinar qué tan alto es el valor de la prima.
De la misma manera, la implementación de la tasa libre de riesgo es un factor determinante al
evaluar el valor de la cobertura, puesto que esto implica que el inversionista asume que este es el
instrumento con menor riesgo en el mercado. Sin embargo al tener en cuenta la globalización del
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mercado y la posibilidad de que el inversionista pueda invertir en distintos activos hace difícil
determinar cuál es la tasa libre de riesgo adecuada para implementar en la cobertura.
Por otra parte, en las investigaciones previas se observaba que el uso de datos de empresas ficticias
no permitía identificar si realmente las herramientas del mercado de derivados contribuían al
desarrollo del sector floricultor, además de que no lograban identificar la verdadera situación del
sector y dejaban el vacío de si realmente servirían para ello. Es así, que al usar datos reales para el
desarrollo de esta investigación se observa en los resultados que la implementación de cobertura
cambiaria sí contribuye al sostenimiento y desarrollo del sector.
Los derivados financieros como las Opciones y los Forwards han demostrado ser un mecanismo
de cobertura viable para el sector floricultor, trayendo consigo beneficios importantes que se ven
reflejados en sus ingresos, es por esto que se recomienda el uso de estos para mantener la
estabilidad del sector y así poder continuar con su crecimiento tanto a nivel a nacional como
internacional.
Es así como estas conclusiones, llevan a responder la pregunta de investigación del proyecto que
permite determinar el mecanismo más idóneo de mitigación de riesgo cambiario para exportadores
de flores colombianos, a partir de la comparación de coberturas entre Opciones y Forwards;
aprobándose la hipótesis que las Opciones son el mecanismo de cobertura más idóneo para generar
cobertura al riesgo de tipo de cambio; puesto que proporcionan un derecho, mas no la obligación
de ejecutar un contrato, siendo así una herramienta flexible para los exportadores de flores
colombianos.
Es importante resaltar que en el presente trabajo tanto las Opciones como los Forwards están bajo
el supuesto de que no existen costos de transacción, los cuales son cobrados por los comisionistas
al momento de pactar los contratos.
Finalmente se proponen algunas extensiones a la investigación que podrían reforzar los resultados
de la misma, como ¿si al tener en cuenta costos de transacción la cobertura sería igualmente viable
y rentable para el sector floricultor?, ¿si es necesario cubrir el cien por ciento del subyacente o si
se debe realizar el Value at Risk con el fin de identificar un porcentaje diferente para cubrir? Y
teniendo en cuenta el mercado globalizado y las diferentes características financieras y económicas
en cada país ¿cuál sería la tasa libre de riesgo más apropiada a incluir en los modelos de valoración?
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ANEXOS
Anexo 1. EWMA
EWMA
2T

Anexo 2. Tasa Spot COFX
SPOT COFX

2T
3T
4T
AÑO
1T
3T
4T
$ 2.270,30
$ 2.404,00
$
2.887
2002
2002
$
2.866,5
$
2.959,30
$
2.815,00
$
2.905,00
2003
2003 0,00475% 0,00479% 0,00469% 0,00444%
2.778
$ 2.680,00
$ 2.690,00
$ 2.617,50
2004 $
2004 0,00481% 0,00456% 0,00484% 0,00423%
$
2.350
$
2.377,00
$
2.326,10
$ 2.287,00
2005
2005 0,00433% 0,00512% 0,00444% 0,00410%
$ 2.289,50
$ 2.574,55
$ 2.398,00
2006 $ 2.285,05
2006 0,00432% 0,00429% 0,00477% 0,00471%
2.240
$ 2.202,30
$ 1.974,00
$ 2.020,30
2007 $
2007 0,00427% 0,00464% 0,00441% 0,00425%
2.020
$ 1.831,00
$ 1.905,00
$ 2.184,50
2008 $
2008 0,00431% 0,00536% 0,00426% 0,00437%
2.254
$ 2.547,00
$ 2.142,65
$ 1.918,40
2009 $
2009 0,00468% 0,00453% 0,00513% 0,00432%
2.043
$ 1.919,10
$ 1.900,00
$ 1.802,00
2010 $
2010 0,00463% 0,00440% 0,00455% 0,00414%
1.925
$ 1.871,50
$ 1.769,00
$ 1.930,00
2011 $
2011 0,00417% 0,00427% 0,00453% 0,004029%
1.938
$ 1.786,65
$ 1.783,99
$ 1.800,30
2012 $
2012 0,00457% 0,00417% 0,00444% 0,00406%
1.767
$ 1.825,00
$ 1.922,77
$ 1.906,50
2013 $
2013 0,00414% 0,00440% 0,00427% 0,00426%
1.932
$ 1.971,60
$ 1.880,00
$ 2.024,80
2014 $
Fuente: Elaboración propia basada en datos del
Banco de La Republica de Colombia
Fuente: Elaboración propia con en datos de Bloomberg.
AÑO

1T
$ 2.283,50

Anexo 3. Tasa libre de Riesgo Internacional (Opciones) Anexo 4. Tasa libre de Riesgo Nacional
(Opciones)
LIBRE DE RIESGO PARA OPCIONES(tesoro)
AÑO
1T
2T
3T
4T
2003
1,60%
1,48%
5,15% 1,46%
2004
1,82%
1,57%
2,68% 2,61%
2005
3,07%
3,77%
3,63% 4,16%
2006
4,40%
4,82%
5,15% 4,68%
2007
4,81%
4,57%
4,86% 3,98%
2008
3,05%
1,58%
2,62% 1,96%
2009
0,76%
0,80%
1,11% 0,94%
2010
1,14%
1,02%
0,60% 0,42%
2011
0,59%
0,82%
0,46% 0,24%
2012
0,24%
0,33%
0,30% 0,23%
2013
0,25%
0,24%
0,36% 0,32%
2014
0,38%
0,42%
0,46% 0,57%
Fuente: Elaboración propia con datos de
Bloomberg

LIBRE DE RIESGO PARA OPCIONES(TES)
AÑO
1T
2T
3T
4T
2003 10,95%
9,99%
9,57%
9,57%
2004 10,32%
8,81%
8,71%
8,26%
2005
8,03%
7,97%
6,99%
5,09%
2006
5,95%
6,12%
7,93%
8,24%
2007
7,82%
9,00%
9,45%
9,52%
2008
9,50% 10,94% 10,62% 10,20%
2009
9,64%
7,07%
5,44%
4,23%
2010
3,77%
3,64%
3,95%
3,53%
2011
4,35%
4,85%
5,13%
5,01%
2012
5,79%
5,41%
5,26%
4,83%
2013
4,42%
3,67%
3,79%
3,79%
2014
3,71%
3,38%
5,02%
4,79%
Fuente: Elaboración propia con datos de
Bloomberg
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Anexo5. Tasas Libre de Riesgo Internacionales (Forward)

Anexo 6. Tasas Nacionales (Forward)

TASAS INTERNACIONALES PARA
DEVALUACION FWD
AÑO
1T
2T
3T
4T
2003
3,82%
3,80%
3,51%
3,94%
2004
4,25%
3,83%
4,58%
4,12%
2005
4,22%
4,48%
3,91%
4,32%
2006
4,39%
4,85%
5,14%
4,63%
2007
4,70%
4,64%
5,02%
4,59%
2008
4,02%
3,41%
3,97%
3,82%
2009
2,21%
2,66%
3,53%
3,31%
2010
3,84%
3,83%
2,93%
2,51%
2011
3,29%
3,47%
3,16%
1,92%
2012
1,88%
2,21%
1,64%
1,63%
2013
1,76%
1,85%
2,49%
2,61%
2014
3,03%
2,72%
2,53%
2,49%

TASAS NACIONALES PARA DEVALUACION
FWD
AÑO
1T
2T
3T
4T
2003
15,00%
14,70%
12,72%
15,39%
2004
15,39%
13,49%
13,49%
13,49%
2005
12,75%
12,71%
11,01%
8,54%
2006
8,67%
7,75%
10,60%
9,63%
2007
9,22%
9,22%
9,22%
9,22%
2008
9,22%
9,22%
12,70%
12,13%
2009
10,55%
10,00%
8,91%
8,91%
2010
8,50%
8,78%
7,77%
7,25%
2011
7,69%
8,31%
7,03%
7,18%
2012
7,18%
7,25%
7,03%
6,27%
2013
5,48%
4,90%
6,91%
6,87%
2014
6,77%
6,47%
6,56%
6,85%

Fuente: Elaboración propia con datos de
Bloomberg

Fuente: Elaboración propia con datos de
Bloomberg

49
Anexo 7. Ingresos trimestrales en Pesos (COP)
Ingresos COP

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

1 trimestre

714.539.824,60

646.522.485,51

755.600.210,00

888.919.914,69

979.434.133,10

953.154.606,93

887.831.200,83

2 trimestre
3 trimestre
4trimestre
TOTAL

351.649.936,15
340.409.983,85
199.107.726,40
1.605.707.471

437.468.452,40
423.485.442,50
247.699.032,41
1.997.572.842,00

482.013.652,02
466.606.822,96
272.920.971,92
2.200.975.580,00

469.080.581,84
454.087.138,58
265.598.137,66
2.141.920.465,00

436.932.658,39
422.966.774,33
247.395.660,46
1.995.126.294,00

2009

318.176.234,44
371.857.182,00
308.006.217,82
359.971.336,00
180.154.580,23
210.549.272,00
1.452.859.518,00 1.697.978.000,00
2010

2011

2012

2013

1.050.902.708,40
945.453.307,43
1.066.378.420,00
1.084.302.130,00
517.185.827,28
465.290.504,11
524.801.964,00
533.622.846,00
500.654.773,44
450.418.204,89
508.027.472,00
516.566.408,00
292.835.810,88
263.452.157,58
297.148.144,00
302.142.616,00
2.361.579.120,00
2.124.614.174,00
2.396.356.000,00
2.436.634.000,00
Fuente: Elaboración propia, basada en datos de La Superintendencia de Sociedades de Colombia.

836.215.246,33
411.530.649,32
398.376.701,62
233.012.787,74
1.879.135.385,00

Anexo 8. Ingresos Trimestrales Dólares (USD)

Ingresos USD

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

1 trimestre
2 trimestre
3 trimestre
4trimestre

312,914
154,891
141,601
68,957

225,544
107,517
109,416
62,015

271,980
138,753
133,818
80,439

378,264
184,042
182,058
108,307

428,627
210,532
181,238
113,812

425,515
212,996
230,034
131,465

439,520
238,631
222,030
113,250

TOTAL

678,365

504,493

624,990

852,672

934,209

1,000,010

1,013,431

50
2009

2010

2011

2012

2013

466,239
203,057
233,661
152,646

462,777
242,452
237,062
146,200

553,992
280,418
287,183
153,963

559,386
298,672
289,557
167,829

473,299
225,496
207,189
122,220

1,055,603
1,088,491
1,275,556
1,315,444
Fuente: Elaboración propia, basada en datos de La Superintendencia de Sociedades de Colombia.

1,028,204

Anexo 9. Construcción Forward Trimestral (2003-2013)
1T

2T

TES
15.00%
TESORO
3.82%
FECHA NEG
12/31/2002
FECHA VTO
3/29/2003
DEV
2.7%
COFX
$
2,887 $
PIPS
$
77.17 $
tasa strike
$
2,964.57 $
POSICION EN USD
NOMINAL USD
$
225,544.21 $
VALOR DE LA COMPRA$
2,964.57 $
NETO EN COP
$
668,642,544 $
CON COBERTURA
DERECHO
NOMINAL USD
$
225,544.21 $
STRIKE
$
2,964.57 $
COP
$
668,642,544 $
OBLIGACION
NOMINAL USD
$
225,544.21 $
COFX
$
2,866.50 $
COP
$
646,522,486 $
PyG COBERTURA
$ 22,120,058.00 $
SIN COBERTURA
NOMINAL USD
$
225,544.21 $
TRM
$
2,866.50 $
COP
$
646,522,486 $
PyG SUBYACENTE
$
(22,120,058) $
NETO

-$

0 -$

2003
3T
14.70%
3.80%
3/29/2003
6/30/2003
2.8%
2,867 $
78.90 $
2,945.40 $

4T

1T

2T

15.39%
4.25%
12/31/2003
3/29/2004
2.7%
2,905 $
78.16 $
2,983.16 $

2004
3T
13.49%
3.83%
3/29/2004
6/30/2004
2.4%
2,778 $
67.68 $
2,845.83 $

13.49%
4.58%
6/30/2004
9/30/2004
2.2%
2,680 $
59.50 $
2,739.50 $

13.49%
4.12%
9/30/2004
12/31/2004
2.3%
2,690 $
62.88 $
2,752.88 $

62,015.35 $
2,895.49 $
179,564,705 $

271,979.63 $
2,983.16 $
811,358,874 $

138,752.68 $
2,845.83 $
394,867,055 $

133,818.34 $
2,739.50 $
366,594,900 $

62,015.35 $
2,895.49 $
179,564,705 $

271,979.63 $
2,983.16 $
811,358,874 $

138,752.68 $
2,845.83 $
394,867,055 $

133,818.34 $
2,739.50 $
366,594,900 $

1T

2T

12.72%
3.51%
6/30/2003
9/30/2003
2.3%
2,959 $
68.06 $
3,027.36 $

15.39%
3.94%
9/30/2003
12/31/2003
2.9%
2,815 $
80.49 $
2,895.49 $

107,517.40 $
2,945.40 $
316,681,548 $

109,416.06 $
3,027.36 $
331,241,345 $

107,517.40 $
2,945.40 $
316,681,548 $

109,416.06 $
3,027.36 $
331,241,345 $

107,517.40
2,959.30
318,176,234
(1,494,686.62)
107,517.40
2,959.30
318,176,234
1,494,687

4T

12.75%
4.22%
12/31/2004
3/29/2005
2.0%
2,618 $
53.27 $
2,670.77 $

2005
3T
12.71%
4.48%
3/29/2005
6/30/2005
2.1%
2,350 $
48.71 $
2,398.71 $

4T
11.01%
3.91%
6/30/2005
9/30/2005
1.8%
2,377 $
42.08 $
2,419.08 $

80,439.07 $
2,752.88 $
221,439,300 $

378,263.79 $
2,670.77 $
1,010,257,280 $

184,042.26 $
2,398.71 $
441,464,620 $

182,058.14 $
2,419.08 $
440,412,410 $

108,307.40
2,350.55
254,581,568

80,439.07 $
2,752.88 $
221,439,300 $

378,263.79 $
2,670.77 $
1,010,257,280 $

184,042.26 $
2,398.71 $
441,464,620 $

182,058.14 $
2,419.08 $
440,412,410 $

108,307.40
2,350.55
254,581,568

8.54%
4.32%
9/30/2005
12/31/2005
1.1%
2,326
24.45
2,350.55

$
109,416.06
$
2,815.00
$
308,006,218
$ 23,235,127.25

$
$
$
$

62,015.35
2,905.00
180,154,580
(589,874.91)

$
271,979.63
$
2,778.15
$
755,600,210
$ 55,758,663.61

$
138,752.68
$
2,680.00
$
371,857,182
$ 23,009,872.96

$
$
$
$

133,818.34
2,690.00
359,971,336
6,623,563.72

$
80,439.07
$
2,617.50
$
210,549,272
$ 10,890,028.16

$
378,263.79
$
2,350.00
$
888,919,915
$ 121,337,365.09

$
$
$
$

184,042.26
2,377.00
437,468,452
3,996,167.40

$
182,058.14
$
2,326.10
$
423,485,443
$ 16,926,967.30

$
$
$
$

108,307.40
2,287.00
247,699,032
6,882,535.28

$
$
$
$

$
$
$
$

62,015.35
2,905.00
180,154,580
589,875

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

133,818.34
2,690.00
359,971,336
(6,623,564)

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

184,042.26
2,377.00
437,468,452
(3,996,167)

$
$
$
$

$
$
$
$

108,307.40
2,287.00
247,699,032
(6,882,535)

-$

0

0 $

109,416.06
2,815.00
308,006,218
(23,235,127)
-

$

0 -$

271,979.63
2,778.15
755,600,210
(55,758,664)

0 $

138,752.68
2,680.00
371,857,182
(23,009,873)
-

$

0 -$

80,439.07
2,617.50
210,549,272
(10,890,028)

0 $

378,263.79
2,350.00
888,919,915
(121,337,365)
-

$

0 $

182,058.14
2,326.10
423,485,443
(16,926,967)
-
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4T

1T

2T

$
$
$

8.67%
4.39%
12/31/2005
3/29/2006
1.0%
2,287 $
23.35 $
2,310.35 $

2006
3T
7.75%
4.85%
3/29/2006
6/30/2006
0.7%
2,285 $
16.69 $
2,301.74 $

10.60%
5.14%
6/30/2006
9/30/2006
1.4%
2,290 $
31.10 $
2,320.60 $

9.63%
4.63%
9/30/2006
12/31/2006
1.2%
2,575 $
32.06 $
2,606.61 $

$
$
$

428,627.00 $
2,310.35 $
990,279,067 $

210,532.28 $
2,301.74 $
484,590,293 $

$
$
$

428,627.00 $
2,310.35 $
990,279,067 $

210,532.28 $
2,301.74 $
484,590,293 $

1T

2T

4T

1T

2T

9.22%
4.70%
12/31/2006
3/29/2007
1.1%
2,398 $
25.85 $
2,423.85 $

2007
3T
9.22%
4.64%
3/29/2007
6/30/2007
1.2%
2,240 $
25.83 $
2,265.83 $

9.22%
4.02%
12/31/2007
3/29/2008
1.3%
2,020 $
25.37 $
2,045.67 $

2008
3T
9.22%
3.41%
3/29/2008
6/30/2008
1.5%
2,020 $
29.67 $
2,049.67 $

9.22%
5.02%
6/30/2007
9/30/2007
1.0%
2,202 $
23.02 $
2,225.32 $

9.22%
4.59%
9/30/2007
12/31/2007
1.2%
1,974 $
22.81 $
1,996.81 $

4T
12.70%
3.97%
6/30/2008
9/30/2008
2.2%
1,831 $
39.89 $
1,870.89 $

12.13%
3.82%
9/30/2008
12/31/2008
2.1%
1,905
39.50
1,944.50

181,238.21 $
2,320.60 $
420,580,991 $

113,811.91 $
425,515.45 $
2,606.61 $
2,423.85 $
296,662,776 $ 1,031,385,470 $

212,995.77 $
2,265.83 $
482,612,731 $

230,034.01 $
2,225.32 $
511,899,391 $

131,464.70 $
1,996.81 $
262,510,093 $

439,520.40 $
2,045.67 $
899,114,281 $

238,630.62 $
2,049.67 $
489,113,562 $

222,029.80 $
1,870.89 $
415,393,550 $

113,250.47
1,944.50
220,215,532

181,238.21 $
2,320.60 $
420,580,991 $

113,811.91 $
425,515.45 $
2,606.61 $
2,423.85 $
296,662,776 $ 1,031,385,470 $

212,995.77 $
2,265.83 $
482,612,731 $

230,034.01 $
2,225.32 $
511,899,391 $

131,464.70 $
1,996.81 $
262,510,093 $

439,520.40 $
2,045.67 $
899,114,281 $

238,630.62 $
2,049.67 $
489,113,562 $

222,029.80 $
1,870.89 $
415,393,550 $

113,250.47
1,944.50
220,215,532

$
428,627.00
$
2,285.05
$ 979,434,133
$ 10,844,933.92

$
$
$
$

210,532.28
2,289.50
482,013,652
2,576,640.60

$
181,238.21
$
2,574.55
$ 466,606,823
$ (46,025,832.17)

$
113,811.91
$
2,398.00
$ 272,920,972
$ 23,741,804.16

$
425,515.45
$
2,240.00
$ 953,154,607
$ 78,230,862.76

$
212,995.77
$
2,202.30
$ 469,080,582
$ 13,532,149.55

$
230,034.01
$
1,974.00
$ 454,087,139
$ 57,812,252.31

$
131,464.70
$
2,020.30
$ 265,598,138
$ (3,088,044.47)

$
439,520.40
$
2,020.00
$ 887,831,201
$ 11,283,079.82

$
238,630.62
$
1,831.00
$ 436,932,658
$ 52,180,903.42

$
222,029.80
$
1,905.00
$ 422,966,774
$ (7,573,224.53)

$
113,250.47
$
2,184.50
$ 247,395,660
$ (27,180,128.45)

$
$
$
$

$
$
$
$

210,532.28
2,289.50
482,013,652
(2,576,641)

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

$

428,627.00
2,285.05
979,434,133
(10,844,934)
-

-$

0 $

181,238.21
2,574.55
466,606,823
46,025,832
-

$

113,811.91
2,398.00
272,920,972
(23,741,804)
-

$

425,515.45
2,240.00
953,154,607
(78,230,863)
-

$

212,995.77
2,202.30
469,080,582
(13,532,150)
-

$

230,034.01
1,974.00
454,087,139
(57,812,252)
-

$

131,464.70
2,020.30
265,598,138
3,088,044

0 $

439,520.40
2,020.00
887,831,201
(11,283,080)

0 $

238,630.62
1,831.00
436,932,658
(52,180,903)
-

$

222,029.80
1,905.00
422,966,774
7,573,225
-

$

113,250.47
2,184.50
247,395,660
27,180,128
-
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237,062.21 $
1,942.33 $
460,453,093 $

203,056.86 $
2,295.84 $
466,185,331 $

233,661.48 $
2,581.21 $
603,129,583 $

0 $

-

$

-

152,645.86
$
1,918.40
$
$ 292,835,811
$ 38,812,282.79

$

153,962.77
1,792.38
275,959,637

242,452.45 $
2,068.00 $
501,390,788 $

466,239.00 $
2,228.18 $
1,038,864,193 $

$

287,183.42 $
1,889.63 $
542,670,422 $

462,776.95 $
1,939.78 $
897,687,423 $

$
$
$

$
$
$
$

280,417.83 $
1,948.43 $
546,374,075 $

152,645.86 $
2,172.66 $
331,648,094 $

233,661.48 $
2,581.21 $
603,129,583 $

233,661.48
2,142.65
500,654,773
(102,474,810)

553,991.59 $
1,820.97 $
1,008,800,728 $

237,062.21 $
1,942.33 $
460,453,093 $

203,056.86 $
2,295.84 $
466,185,331 $

$
$
$
$

146,199.87 $
1,922.56 $
281,078,462 $

242,452.45 $
2,068.00 $
501,390,788 $

466,239.00 $
2,228.18 $
1,038,864,193 $

203,056.86
2,547.00
517,185,827
51,000,496

153,962.77
1,792.38
275,959,637

462,776.95 $
1,939.78 $
897,687,423 $

$
$
$

$
$
$
$

287,183.42 $
1,889.63 $
542,670,422 $

152,645.86 $
2,172.66 $
331,648,094 $

$
$
$

466,239.00
2,254.00
1,050,902,708
12,038,515

280,417.83 $
1,948.43 $
546,374,075 $

7.25%
2.51%
9/30/2010
12/31/2010
1.2%
1,900 $
22.56 $
1,922.56 $

8.91%
3.31%
9/30/2009
12/31/2009
1.4%
2,143 $
30.01 $
2,172.66 $

$
$
$
$

553,991.59 $
1,820.97 $
1,008,800,728 $

7.77%
2.93%
6/30/2010
9/30/2010
1.2%
1,919 $
23.23 $
1,942.33 $

8.91%
3.53%
6/30/2009
9/30/2009
1.3%
2,547 $
34.21 $
2,581.21 $

233,661.48
$
2,142.65
$
$ 500,654,773
$ 102,474,809.87

146,199.87 $
1,922.56 $
281,078,462 $

8.50%
3.84%
12/31/2009
3/29/2010
1.1%
1,918 $
21.38 $
1,939.78 $

10.55%
2.21%
12/31/2008
3/29/2009
2.0%
2,185 $
43.68 $
2,228.18 $

203,056.86
$
2,547.00
$
$ 517,185,827
$ (51,000,496.10)

7.18%
1.92%
9/30/2011
12/31/2011
1.3%
1,769
23.38
1,792.38

2T

2T

466,239.00
2,254.00
1,050,902,708
(12,038,515.01)

4T
7.03%
3.16%
6/30/2011
9/30/2011
1.0%
1,872 $
18.13 $
1,889.63 $

1T

1T

$
$
$
$

7.69%
3.29%
12/31/2010
3/29/2011
1.1%
1,802 $
18.97 $
1,820.97 $

4T

4T

2T

2011
3T
8.31%
3.47%
3/29/2011
6/30/2011
1.2%
1,925 $
23.53 $
1,948.43 $

2010
3T
8.78%
3.83%
3/31/2010
6/30/2010
1.2%
2,043 $
25.00 $
2,068.00 $

2009
3T
10.00%
2.66%
3/29/2009
6/30/2009
1.9%
2,254 $
41.84 $
2,295.84 $

1T

152,645.86
1,918.40
292,835,811
(38,812,283)
-

462,776.95
$
2,043.00
$
$ 945,453,307
$ (47,765,883.95)
$
$
$
$
$

462,776.95
2,043.00
945,453,307
47,765,884
-

242,452.45
$
1,919.10
$
$ 465,290,504
$ 36,100,284.13
$
$
$
$
$

242,452.45
1,919.10
465,290,504
(36,100,284)
-

237,062.21
$
1,900.00
$
$ 450,418,205
$ 10,034,887.63
$
$
$
$
$

237,062.21
1,900.00
450,418,205
(10,034,888)
-

146,199.87
$
1,802.00
$
$ 263,452,158
$ 17,626,304.04

$
$
$
$

553,991.59
1,924.90
1,066,378,420
(57,577,691.85)

146,199.87
1,802.00
263,452,158
(17,626,304)

$
$
$
$

553,991.59
1,924.90
1,066,378,420
57,577,692

$
$
$
$
$

-

$

-

280,417.83
$
1,871.50
$
$ 524,801,964
$ 21,572,111.37
$
$
$
$
$

280,417.83
1,871.50
524,801,964
(21,572,111)
-

287,183.42
$
1,769.00
$
$ 508,027,472
$ 34,642,950.29
$
$
$
$
$

287,183.42
1,769.00
508,027,472
(34,642,950)
-

153,962.77
$
1,930.00
$
$ 297,148,144
$ (21,188,506.69)
$
$
$
$
$

153,962.77
1,930.00
297,148,144
21,188,507
-
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4T

1T

2T

$
$
$

7.18%
1.88%
12/31/2011
3/29/2012
1.3%
1,930 $
24.86 $
1,954.86 $

2012
3T
7.25%
2.21%
3/29/2012
6/30/2012
1.3%
1,938 $
24.74 $
1,963.12 $

7.03%
1.64%
6/30/2012
9/30/2012
1.4%
1,787 $
24.17 $
1,810.82 $

6.27%
1.63%
9/30/2012
12/31/2012
1.2%
1,784 $
20.75 $
1,804.74 $

$
$
$

559,385.74 $
1,954.86 $
1,093,523,548 $

298,672.29 $
1,963.12 $
586,329,225 $

289,556.78 $
1,810.82 $
524,334,848 $

$
$
$

559,385.74 $
1,954.86 $
1,093,523,548 $

298,672.29 $
1,963.12 $
586,329,225 $

$
$
$
$

559,385.74
1,938.38
1,084,302,130
9,221,417.53

$
$
$
$

298,672.29
1,786.65
533,622,846
52,706,378.88

$
$
$
$

559,385.74
1,938.38
1,084,302,130
(9,221,418)

$
$
$
$

298,672.29
1,786.65
533,622,846
(52,706,379)

1T

2T

-$

0 $

Fuente: Elaboración propia.

-

5.48%
1.76%
12/31/2012
3/29/2013
0.9%
1,800 $
16.07 $
1,816.37 $

2013
3T
4.90%
1.85%
3/29/2013
6/30/2013
0.8%
1,767 $
13.67 $
1,780.45 $

4T
6.91%
2.49%
6/30/2013
9/30/2013
1.1%
1,825 $
20.21 $
1,845.21 $

167,829.04 $
1,804.74 $
302,888,480 $

473,299.02 $
1,816.37 $
859,685,186 $

225,496.25 $
1,780.45 $
401,484,224 $

207,188.95 $
1,845.21 $
382,307,406 $

122,220.19
1,943.28
237,507,565

289,556.78 $
1,810.82 $
524,334,848 $

167,829.04 $
1,804.74 $
302,888,480 $

473,299.02 $
1,816.37 $
859,685,186 $

225,496.25 $
1,780.45 $
401,484,224 $

207,188.95 $
1,845.21 $
382,307,406 $

122,220.19
1,943.28
237,507,565

$
$
$
$

289,556.78
1,783.99
516,566,408
7,768,440.39

$
$
$
$

167,829.04
1,800.30
302,142,616
745,864.29

$
$
$
$

$
$
$
$

289,556.78
1,783.99
516,566,408
(7,768,440)

$
$
$
$

167,829.04
1,800.30
302,142,616
(745,864)

$
$
$
$

$

0 -$

0 $

473,299.02
1,766.78
836,215,246
23,469,939.63
473,299.02
1,766.78
836,215,246
(23,469,940)
-

6.87%
2.61%
9/30/2013
12/31/2013
1.1%
1,923
20.51
1,943.28

$
225,496.25
$
1,825.00
$
411,530,649
$ (10,046,425.15)

$
207,188.95
$
1,922.77
$
398,376,702
$ (16,069,295.57)

$
$
$
$

122,220.19
1,906.50
233,012,788
4,494,777.02

$
$
$
$

$
$
$
$

$
$
$
$

122,220.19
1,906.50
233,012,788
(4,494,777)

$

225,496.25
1,825.00
411,530,649
10,046,425
-

-$

207,188.95
1,922.77
398,376,702
16,069,296

0 $

-
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Anexo 10. Construcción de Opciones Trimestrales (2003-2013)
2003
Fechas de negociación
So
K
r(TES)
T
σ

1T
12/31/2002
2,887.40
2,964.57
10.95%
0.240
0.00475%

2T
3/29/2003
2,866.50
2,964.57
10.95%
0.000
0.00%

3/29/2003
2,866.50
2,945.40
10.95%
0.240
0.00%

6/30/2003
2,959.30
2,945.40
9.99%
0.000
0.00%

3T
6/30/2003
2,959.30
3,031.00
9.99%
0.240
0.00479%

9/30/2003
2,815.00
3,031.00
9.57%
0.000
0.00%

4T
9/30/2003
2,815.00
2,895.49
9.57%
0.240
0.004687%

12/31/2003
2,905.00
2,895.49
9.57%
0.000
0.00%

d1
d2

-3.8534377
-3.853460977

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-37.1389027
-37.13892598

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

1.0298385
1.029814995

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-227.4799582
-227.4799811

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

N(d1)
N(d2)
N(-d1)
N(-d2)
Precio x 1 opción PUT=
giro x costo total cobertura
Ganancia por ejercer
Costo prima
( MAX (0, Strike - Spot ) ) - Prima
nominal subyacente (# opciones)
pesos
ganancia/ pérdida x tasa de cambio
ganancia o predida neta

0.000058235
0.000058230
0.999941765
0.999941770
0.26
58,454.47

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
2.48
266,720.35

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.848457076
0.848451570
0.151542924
0.151548430
0.0055
597.64

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
14.74
914,266.34

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

225,544.21
668,642,543.51

22,120,058.00
-58,454.47
22,061,603.54
225,544.21
646,522,485.51
-22,120,058.00
-58,454.47

107,517.40
316,681,547.82

0.00
-266,720.35
-266,720.35
107,517.40
318,176,234.44
1,494,686.62
1,227,966.26

109,416.06
331,640,087.46

23,633,869.64
-597.64
23,633,272.00
109,416.06
62,015.35
308,006,217.82 179,564,705.32
-23,633,869.64 Ejerce
-597.64

0.00
-914,266.34
-914,266.34
62,015.35
180,154,580.23
589,874.91
-324,391.43

55
2004
1T
12/31/2003
2,905.00
2,983.16
9.57%
0.240
0.00%

2T
3/29/2004
2,778.15
2,983.16
10.32%
0.000
0.00%

3/29/2004
2,778.15
2,848.00
10.32%
0.240
0.00%

6/30/2004
2,680.00
2,848.00
8.81%
0.000
0.00%

3T
6/30/2004
2,680.00
2,739.50
8.81%
0.240
0.00%

4T
9/30/2004
2,690.00
2,739.50
8.71%
0.000
0.00%

9/30/2004
2,690.00
2,752.88
8.71%
0.240
0.00%

12/31/2004
2,617.50
2,752.88
8.26%
0.000
0.00%

-164.5379419
-164.5379636

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-3.0133558
-3.013379376

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-36.8800642
-36.88008649

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-93.3696961
-93.36971981

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
10.42
2,835,135.49

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.001291879
0.001291779
0.998708121
0.998708221
0.20
27,355.71

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
2.21
295,282.30

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
5.97
479,877.19

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

55,758,663.61
-2,835,135.49
52,923,528.12
271,979.63
755,600,210.00
-55,758,663.61
-2,835,135.49

271,979.63
811,358,873.61

23,310,450.21
-27,355.71
23,283,094.51
138,752.68
371,857,182.00
-23,310,450.21
-27,355.71

138,752.68
395,167,632.21

133,818.34
366,594,899.72

6,623,563.72
-295,282.30
6,328,281.42
133,818.34
359,971,336.00
-6,623,563.72
-295,282.30

10,890,028.16
-479,877.19
10,410,150.97
80,439.07
210,549,272.00
-10,890,028.16
-479,877.19

80,439.07
221,439,300.16

2005
1T
12/31/2004
2,617.50
2,670.77
8.26%
0.240
0.00%

2T
3/29/2005
2,350.00
2,670.77
8.03%
0.000
0.00%

3/29/2005
2,350.00
2,398.71
8.03%
0.240
0.00%

3T
6/30/2005
2,377.00
2,398.71
7.97%
0.000
0.01%

6/30/2005
2,377.00
2,424.00
7.97%
0.240
0.01%

4T
9/30/2005
2,326.10
2,424.00
6.99%
0.000
0.00%

9/30/2005
2,326.10
2,366.00
6.99%
0.240
0.00%

12/31/2005
2,287.00
2,366.00
5.09%
0.000
0.00%

-15.9135670
-15.91358769

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-58.3219978
-58.322019

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-18.5023185
-18.50234361

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-10.5539445
-10.55396622

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.86
326,419.79

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
2.91
535,742.47

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.10
200,791.59

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡REF!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.53
57,780.13

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

378,263.79
1,010,257,279.78

121,337,365.09
-326,419.79
121,010,945.30
378,263.79
888,919,914.69
-121,337,365.09
-326,419.79

184,042.26
441,464,619.80

3,996,167.40
-535,742.47
3,460,424.93
184,042.26
437,468,452.40
-3,996,167.40
-535,742.47

182,058.14
441,308,934.54

17,823,492.03
-200,791.59
17,622,700.45
182,058.14
423,485,442.50
-17,823,492.03
-200,791.59

108,307.40
256,255,317.31

8,556,284.90
-57,780.13
8,498,504.77
108,307.40
247,699,032.41
-8,556,284.90
-57,780.13

56
2006
1T
12/31/2005
2,287.00
2,316.00
5.09%
0.240
0.00%

2T
3/29/2006
2,285.05
2,316.00
5.95%
0.000
0.00%

3/29/2006
2,285.05
2,318.00
5.95%
0.240
0.00%

3T
6/30/2006
2,289.50
2,318.00
6.12%
0.000
0.00%

4T

6/30/2006
2,289.50
2,325.00
6.12%
0.240
0.00%

9/30/2006
2,574.55
2,325.00
7.93%
0.000
0.00%

9/30/2006
2,574.55
2,625.00
7.93%
0.240
0.00%

12/31/2006
2,398.00
2,625.00
8.24%
0.000
0.00%

-19.6066439
-19.60666404

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-2.0791970
-2.079218188

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-33.1576533
-33.15767434

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-15.9068854
-15.90690877

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.90
386,542.40

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.018799623
0.018798650
0.981200377
0.981201350
0.10
21,256.39

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.59
288,979.36

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.96
108,943.83

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

13,266,005.74
-386,542.40
12,879,463.34
428,627.00
979,434,133.10
-13,266,005.74
-386,542.40

428,627.00
992,700,138.84

6,000,169.94
-21,256.39
5,978,913.55
210,532.28
482,013,652.02
-6,000,169.94
-21,256.39

210,532.28
488,013,821.96

0.00
-288,979.36
-288,979.36
181,238.21
466,606,822.96
45,227,994.28
44,939,014.92

181,238.21
421,378,828.68

113,811.91
298,756,276.60

25,835,304.68
-108,943.83
25,726,360.85
113,811.91
272,920,971.92
-25,835,304.68
-108,943.83

2007
1T
12/31/2006
2,398.00
2,447.00
8.24%
0.240
0.00%

2T
3/29/2007
2,240.00
2,447.00
7.82%
0.000
0.00%

3/29/2007
2,240.00
2,283.00
7.82%
0.240
0.00%

3T
6/30/2007
2,202.30
2,283.00
9.00%
0.000
0.00%

6/30/2007
2,202.30
2,251.00
9.00%
0.240
0.00%

9/30/2007
1,974.00
2,251.00
9.45%
0.000
0.00%

4T
9/30/2007
1,974.00
2,020.00
9.45%
0.240
0.00%

12/31/2007
2,020.30
2,020.00
9.52%
0.000
0.00%

-19.3676271
-19.36765021

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-11.7893427
-11.7893636

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-12.0817009
-12.08172363

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-16.6794775
-16.67949913

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.07
456,140.87

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.55
117,623.04

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.61
139,179.72

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.71
93,537.05

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

425,515.45
1,041,236,304.98

88,081,698.05
-456,140.87
87,625,557.18
425,515.45
953,154,606.93
-88,081,698.05
-456,140.87

212,995.77
486,269,340.38

17,188,758.55
-117,623.04
17,071,135.51
212,995.77
469,080,581.84
-17,188,758.55
-117,623.04

230,034.01
517,806,559.75

63,719,421.17
-139,179.72
63,580,241.45
230,034.01
454,087,138.58
-63,719,421.17
-139,179.72

131,464.70
265,558,698.25

0.00
-93,537.05
-93,537.05
131,464.70
265,598,137.66
39,439.41
-54,097.64

57
2008
1T
12/31/2007
2,020.30
2,068.00
9.52%
0.240
0.00%

2T
3/29/2008
2,020.00
2,068.00
9.50%
0.000
0.00%

3/29/2008
2,020.00
2,068.00
9.50%
0.240
0.00%

3T
6/30/2008
1,831.00
1,880.00
10.94%
0.240
0.01%

6/30/2008
1,831.00
2,068.00
10.94%
0.000
0.01%

4T
9/30/2008
1,905.00
1,880.00
10.62%
0.000
0.00%

9/30/2008
1,905.00
1,958.00
10.62%
0.240
0.00%

12/31/2008
2,184.50
1,958.00
10.20%
0.000
0.00%

-23.3382545
-23.33827525

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-32.8417180
-32.8417391

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-6.0236453
-6.023671614

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-93.8841972
-93.88421805

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.98
431,247.52

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.40
334,669.42

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000001
0.000000001
0.999999999
0.999999999
0.29
64,364.37

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
3.73
422,909.49

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

439,520.40
908,928,179.86

21,096,979.03
-431,247.52
20,665,731.51
439,520.40
887,831,200.83
-21,096,979.03
-431,247.52

238,630.62
493,488,114.44

56,555,456.06
-334,669.42
56,220,786.64
238,630.62
436,932,658.39
-56,555,456.06
-334,669.42

222,029.80
417,416,029.26

0.00
-64,364.37
-64,364.37
222,029.80
422,966,774.33
5,550,745.07
5,486,380.70

0.00
-422,909.49
-422,909.49
113,250.47
247,395,660.46
25,651,232.36
25,228,322.87

113,250.47
221,744,428.09

2009
1T
12/31/2008
2,184.50
2,240.00
10.20%
0.240
0.00%

2T
3/29/2009
2,254.00
2,240.00
9.64%
0.000
0.00%

3/29/2009
2,254.00
2,308.00
9.64%
0.240
0.00%

3T
6/30/2009
2,547.00
2,308.00
7.07%
0.000
0.00%

6/30/2009
2,547.00
2,592.00
7.07%
0.240
0.00%

4T
9/30/2009
2,142.65
2,592.00
5.44%
0.000
0.01%

9/30/2009
2,142.65
2,172.66
5.44%
0.240
0.01%

12/31/2009
1,918.40
2,172.66
4.23%
0.000
0.00%

-28.2463059
-28.24632733

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-23.1739894
-23.17401238

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-24.2804331
-24.28045526

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-33.9847643
-33.98478944

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.32
615,457.58

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.20
243,433.69

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.37
320,496.96

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.83
279,595.59

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

466,239.00
1,044,375,362.39

0.00
-615,457.58
-615,457.58
466,239.00
1,050,902,708.40
6,527,346.01
5,911,888.44

203,056.86
468,655,237.28

0.00
-243,433.69
-243,433.69
203,056.86
517,185,827.28
48,530,590.00
48,287,156.30

233,661.48
605,650,560.17

104,995,786.73
-320,496.96
104,675,289.77
233,661.48
500,654,773.44
-104,995,786.73
-320,496.96

152,645.86
331,648,093.67

38,812,282.79
-279,595.59
38,532,687.19
152,645.86
292,835,810.88
-38,812,282.79
-279,595.59

58
2010
1T
12/31/2009
1,918.40
1,939.78
4.23%
0.240
0.00%

2T
3/29/2010
2,043.00
1,939.78
3.77%
0.000
0.00%

3/29/2010
2,043.00
2,068.00
3.77%
0.240
0.00%

3T
6/30/2010
1,919.10
2,068.00
3.64%
0.000
0.00%

6/30/2010
1,919.10
1,942.33
3.64%
0.240
0.00%

4T
9/30/2010
1,900.00
1,942.33
3.95%
0.000
0.00%

9/30/2010
1,900.00
1,922.56
3.95%
0.240
0.00%

12/31/2010
1,802.00
1,922.56
3.53%
0.000
0.00%

-43.9031844
-43.90320554

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-136.8406624
-136.8406851

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-148.3126191
-148.3126414

#¡REF!
#¡REF!

-104.2538403
-104.2538627

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.78
824,638.93

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
6.35
1,540,725.51

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
6.36
1,507,477.86

#¡REF!
#¡REF!
#¡REF!
#¡REF!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
4.42
646,683.91

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

462,776.95
897,687,423.48

0.00
-824,638.93
-824,638.93
462,776.95
945,453,307.43
47,765,883.95
46,941,245.02

242,452.45
501,390,788.24

36,100,284.13
-1,540,725.51
34,559,558.62
242,452.45
465,290,504.11
-36,100,284.13
-1,540,725.51

10,034,887.63
-1,507,477.86
8,527,409.77
237,062.21
450,418,204.89
-10,034,887.63
-1,507,477.86

237,062.21
460,453,092.52

17,626,304.04
-646,683.91
16,979,620.13
146,199.87
263,452,157.58
-17,626,304.04
-646,683.91

146,199.87
281,078,461.62

2011
1T
12/31/2010
1,802.00
1,820.97
3.53%
0.240
0.00%

2T
3/29/2011
1,924.90
1,820.97
4.35%
0.000
0.00%

3/29/2011
1,924.90
1,948.43
4.35%
0.240
0.00%

3T
6/30/2011
1,871.50
1,948.43
4.85%
0.000
0.00%

6/30/2011
1,871.50
1,895.00
4.85%
0.240
0.00%

4T
9/30/2011
1,769.00
1,895.00
5.13%
0.000
0.00%

9/30/2011
1,769.00
1,792.38
5.13%
0.240
0.00%

12/31/2011
1,930.00
1,792.38
5.01%
0.000
0.00%

-98.6100237
-98.61004397

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-84.1908620
-84.19088249

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-39.9441704
-39.94419129

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-36.5189307
-36.51895287

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
3.61
1,999,817.24

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
3.32
929,814.76

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.57
449,609.88

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.43
220,751.60

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

553,991.59
1,008,800,728.15

0.00
-1,999,817.24
-1,999,817.24
553,991.59
1,066,378,420.00
57,577,691.85
55,577,874.61

280,417.83
546,374,075.37

21,572,111.37
-929,814.76
20,642,296.61
280,417.83
524,801,964.00
-21,572,111.37
-929,814.76

287,183.42
544,212,583.06

36,185,111.06
-449,609.88
35,735,501.19
287,183.42
508,027,472.00
-36,185,111.06
-449,609.88

153,962.77
275,959,637.31

0.00
-220,751.60
-220,751.60
153,962.77
297,148,144.00
21,188,506.69
20,967,755.09
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2012
1T
12/31/2011
1,930.00
1,954.86
5.01%
0.240
0.00%

2T
3/29/2012
1,938.38
1,954.86
5.79%
0.000
0.00%

3/29/2012
1,938.38
1,967.00
5.79%
0.240
0.00%

3T
6/30/2012
1,786.65
1,967.00
5.41%
0.000
0.00%

6/30/2012
1,786.65
1,810.82
5.41%
0.240
0.00%

9/30/2012
1,783.99
1,810.82
5.26%
0.000
0.00%

4T
9/30/2012
1,783.99
1,809.00
5.26%
0.240
0.00%

12/31/2012
1,800.30
1,809.00
4.83%
0.000
0.00%

-39.0088528
-39.00887252

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-33.7017186
-33.70174093

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-22.0256005
-22.02562094

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-60.0356154
-60.03563711

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.49
831,496.72

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
1.46
436,550.51

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.80
233,020.14

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
2.33
390,972.31

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

559,385.74
1,093,523,547.53

9,221,417.53
-831,496.72
8,389,920.81
559,385.74
1,084,302,130.00
-9,221,417.53
-831,496.72

53,865,547.41
-436,550.51
53,428,996.89
298,672.29
533,622,846.00
-53,865,547.41
-436,550.51

298,672.29
587,488,393.41

7,768,440.39
-233,020.14
7,535,420.25
289,556.78
516,566,408.00
-7,768,440.39
-233,020.14

289,556.78
524,334,848.39

167,829.04
303,602,728.63

1,460,112.63
-390,972.31
1,069,140.32
167,829.04
302,142,616.00
-1,460,112.63
-390,972.31

2013
1T
12/31/2012
1,800.30
1,822.00
4.83%
0.240
0.00%

2T
3/29/2013
1,766.78
1,822.00
4.42%
0.000
0.00%

3/29/2013
1,766.78
1,790.00
4.42%
0.240
0.00%

$

3T
6/30/2013
1,825.00
1,790.00
3.67%
0.000
0.00%

4T

6/30/2013
1,825.00
1,845.21
3.67%
0.240
0.00%

9/30/2013
1,922.77
1,845.21
3.79%
0.000
0.00%

9/30/2013
1,922.77
1,943.28
3.79%
0.240
0.00%

12/31/2013
1,906.50
1,943.28
3.79%
0.000
0.00%

-20.1939721
-20.19399198

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-121.4165957
-121.4166159

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

-102.5424631
-102.5424846

#¡REF!
#¡REF!

-72.3934856
-72.39350653

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
0.72
342,162.84

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
4.35
981,651.08

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
4.04
836,810.07

#¡REF!
#¡REF!
#¡REF!
#¡REF!

0.000000000
0.000000000
1.000000000
1.000000000
2.91
356,246.25

#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!
#¡DIV/0!

473,299.02
862,350,818.33

26,135,572.00
-342,162.84
25,793,409.16
473,299.02
836,215,246.33
-26,135,572.00
-342,162.84

225,496.25
403,638,280.70

0.00
-981,651.08
-981,651.08
225,496.25
411,530,649.32
7,892,368.62
6,910,717.54

207,188.95
382,307,406.05

0.00
-836,810.07
-836,810.07
207,188.95
398,376,701.62
16,069,295.57
15,232,485.51

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Superintendencia de Sociedades de Colombia

122,220.19
237,507,564.76

4,494,777.02
-356,246.25
4,138,530.77
122,220.19
233,012,787.74
-4,494,777.02
-356,246.25
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Anexo 11. Preguntas realizadas a Expertos en el área de las Finanzas.
Cobertura con Opciones y Forwards para el sector floricultor colombiano.
Primer Experto: Carlos Eduardo Corredor Leal.
1. ¿Cree usted que en Colombia se maneja la cobertura cambiaría de forma adecuada? ¿Por qué?
No se maneja de forma adecuada, puesto que existe un desconocimiento en la finalidad del contrato y se
utiliza más como un instrumento de inversión. A pesar de ser utilizado recientemente en el mercado
colombiano.
2. ¿Qué sectores cree usted que serían los más adecuados para implementar la cobertura con derivados
financieros?
Los sectores más adecuados para manejar la cobertura cambiaria son aquellos a los cuales están relacionados
positivamente con el mercado internacional ya sea exportando e importando, siendo los más importantes en
Colombia y gremios que mueven la economía como lo son el caficultor, hidrocarburos y flores
especialmente, en si los más afectados serias los exportadores de productos tradicionales
3. ¿De acuerdo a su experiencia, cuál cree usted que es el instrumento de derivados que más se utiliza? ¿Por
qué?
Forwards y futuros pero como mencionaba se utilizan más para inversión y especulación que como medio
de cobertura.
4. ¿En su opinión, cuál considera usted que es el derivado financiero más adecuado para cubrir el riesgo
cambiario?
En la teoría y matemáticamente las Opciones dan una preferencia frente a otros puesto que permite cierta
flexibilidad al agente proporcionando seguro y en este caso para el exportador acoto su perdida y ganancia
máxima, sin embargo en Colombia los altos costos de transacción no permiten su implementación además
de la desinformación de los empresarios.
5. ¿Cree usted que en el sector floricultor es adecuado utilizar cobertura cambiaría? ¿Por qué?
Es adecuado puesto que la tasa de cambio los afecta directamente ya que depende principalmente de su
mayor socio comercial estados unidos y sus pagos a las exportaciones se da en dólares los cuales repercuten
y son el marco de los ingresos y de la dinámica de la empresa.
6. ¿A través de los resultados del presente trabajo; considera usted que es adecuado la implementación de
la cobertura?
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Si es adecuado, ya que como se mostró en los resultados mejora los ingresos del gremio además de que se
reducen las pérdidas y por consiguiente la estabilidad de la economía en general, teniendo en cuenta que es
el segundo gremio más importante en el país.
7. Para la hipótesis “Son las Opciones el mecanismo de cobertura más idóneo para generar cobertura al
riesgo de tipo de cambio; puesto que proporcionan un derecho, mas no la obligación de ejecutar un contrato.
“ ¿Qué piensa usted frente a los resultados obtenidos en el trabajo de Investigación?
Considero que las Opciones son un instrumento creado en pro de disminuir la incertidumbre de los riesgos
financieros en este caso la tasa de cambio, por lo cual verifica su validez teórica a la validación ejecutada
en el trabajo al sector floricultor.
Segundo Experto: María Carolina Pantoja R.
1. ¿Cree usted que en Colombia se maneja la cobertura cambiaría de forma adecuada? ¿Por qué?
Si aunque hay lugar a más inversión en conocimiento y aplicación de esto. El mercado colombiano no ha
desarrollado al máximo las herramientas de cobertura por lo cual los sectores y empresas no conocen a
cabalidad dichas herramientas y por ello no son aplicadas.
2. ¿Qué sectores cree usted que serían los más adecuados para implementar la cobertura con derivados
financieros?
Los sectores más vulnerables a riesgos en la tasa de cambio son los agricultores y el sector hidrocarburos
ya que son bienes primarios que sufren importantes variaciones de precios internacionales. Es importante
recalcar que estos sectores son la base de la economía en Colombia por lo cual es importante generar
cobertura frente a la tasa de cambio para que no se experimenten gigantescas pérdidas cuando el mercado
de divisas no sea el más favorable para los exportadores de estos bienes.
3. ¿De acuerdo a su experiencia, cuál cree usted que es el instrumento de derivados que más se utiliza? ¿Por
qué?
Los Forwards son los instrumentos más usados dado que son los más sencillos y los que menos incurren en
costos para los adquisidores de esta herramienta. Es preciso mencionar que el poco conocimiento de otros
instrumentos y los costó de transacción no permite desarrollar los demás instrumentos que ofrece el mercado
4. ¿En su opinión cuál cree usted que es el derivado financiero más adecuado para cubrir el riesgo cambiario?
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Las Opciones son el mejor medio para generar cobertura de riesgo cambiario. En Colombia hasta el
momento se está implementando, razón por la cual aún tiene altos costos de transacción y no es fácil
encontrar quien realice esta cobertura.
5. ¿Cree usted que en el sector floricultor es adecuado utilizar cobertura cambiaría? ¿Por qué?
Si, sin lugar a duda es necesario generar cobertura de riesgo cambiario ya que Colombia está altamente
influenciado por el mercado internacional y en la medida que sucedan acontecimientos que empeoren los
beneficios generaos por tasa de cambio el mercado nacional debe contrarrestar estos eventos para que no
haya lugar a importantes pérdidas que pongan en riesgo empresas, sectores o industrias como bien le ha
pasado a gran parte del sector floricultor colombiano.
6. ¿A través de los resultados del presente trabajo; considera usted que es adecuado la implementación de
la cobertura?
Sí, es adecuad implementar cobertura de riesgo cambiario con cualquier herramienta que lo mitigue, pero
en los resultados es evidente que la cobertura con Opciones facilita las decisiones de los compradores del
contrato ya que es un derecho el ejercicio del mismo, mientras que los forwards atan al coberturista al
contrato.
7. Para la hipótesis “Son las Opciones el mecanismo de cobertura más idóneo para generar cobertura al
riesgo de tipo de cambio; puesto que proporcionan un derecho, mas no la obligación de ejecutar un contrato.”
¿Qué piensa usted frente a los resultados obtenidos en el trabajo de Investigación?
Desde mi perspectiva reafirmo esta hipótesis dado que las Opciones son el mecanismo más flexible y así
mismo más eficiente para generar cobertura, dado que el mercado de divisas es tan poco predecible que
actualmente podemos estar en un ambiente devaluacioncita, pero mañana puede empezar la revaluación de
la moneda y si se apuesta a una de las dos situaciones y ocurre la contraria yo puedo des hacer lo pactado y
tomar la decisión más beneficiosa con el fin de aumentar mis utilidades.
Tercer Experto: Andrés Felipe Eusse Guzmán
1. ¿Cree usted que en Colombia se maneja la cobertura cambiaría de forma adecuada? ¿Por qué?
Considero que el mercado aún le queda mucho camino para profundizarse y que todos los agentes puedan
tener mecanismos de cubrimiento que permitan realizar estrategias de cobertura eficientes. En los últimos
años se han hecho avances de muchos productos que permiten cubrimiento pero desafortunadamente el
sector que más lo necesita es el que menos tiene conocimiento del tema. Por otro lado los inversionistas
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institucionales y los fondos extranjeros

son los agentes del mercado que más hacen uso de estos

mecanismos.
No es eficiente precisamente por los costos transaccionales de las Opciones que existen. También las
tesorerías, firmas comisionistas, prefieren asumir ciertos riesgos y no los utilizan como mecanismo de
cobertura sino como especulación.
2. ¿Qué sectores cree usted que serían los más adecuados para implementar la cobertura con derivados
financieros?
Los sectores más vulnerables son definitivamente las PYMEs que tienen comercio exterior. El sector
exportador es más vulnerable a la tasa de cambio porque generalmente la competitividad de esas PYMEs
no es muy fuerte internacionalmente. Adicional creo que las empresas exportadoras, donde su competencia
son empresas de países donde la tasa de cambio es más competitiva (en términos nominales), tienen que
estar constantemente evaluado estrategias de cubrimiento en tasa de cambio que les permitan asegurar
rentabilidad.
3. ¿De acuerdo a su experiencia, cuál cree que usted que es el instrumento de derivados que más se utiliza?
¿Por qué?
Sin lugar a dudas son los Forwards. Desafortunadamente el poco entendimiento de otros instrumentos y lo
costoso de su transacción no permite desarrollar mercado para se utilice como mecanismo de cobertura a un
mayor nivel. Sin conocer cifras exactas considero que los sectores que más necesitan de cubrimiento no
están haciendo uso de estos mecanismos, más si lo están haciendo los especuladores de mercado o
inversionistas institucionales. Las empresas más grandes del sector real si utilizan estos mecanismos, pero
con un déficit de estrategia de cubrimiento adecuada.
4. ¿En su opinión, cuál considera usted es el derivado financiero más adecuado para cubrir el riesgo
cambiario?
Las Opciones son un medio eficaz en la mayoría de mercados del mundo. En Colombia no es el caso porque
los costos son muy altos. Una cosa es determinar el valor de las Opciones y otra muy distinta en cuanto
realmente se pueden adquirir (por ahora). Eventualmente si el país llega a un mercado regulado se puede
mejorar la adquisición de este tipo de instrumentos para los sectores que más lo requieren.
5. ¿Cree usted que en el sector floricultor es adecuado utilizar cobertura cambiaría? ¿Por qué?
Es un sector importante para la economía del país, para las exportaciones colombianas y claramente sus
ingresos están sujetos al tipo de cambio. Con problemas de infraestructura del país, con problemas de
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heladas del fenómeno del niño y competencia fuerte de muchos otros países, este sector debería dejar de
depender del tipo de cambio y enfocarse claramente en su negocio. Son muchas variables que no deberían
dejarse a circunstancias del mercado difíciles de predecir y que si pueden ser controladas vía cubrimiento.
6. ¿A través de los resultados del presente trabajo; considera usted que es adecuado la implementación de
la cobertura?
Las coberturas vía Opciones son un mecanismo eficaz en comparación del mecanismo que más se utiliza en
Colombia; los Forwards. Considero que visualiza la necesidad de utilizar diferentes mecanismos a los
convencionales y la necesidad del mercado de desarrollar mercado para dichos productos. Dicha
profundización debe ir de la mano con la educación de los actores del mercado especialmente el sector
exportador.
7. Para la hipótesis “son las Opciones el mecanismo de cobertura más idóneo para generar cobertura al
riesgo de tipo de cambio; puesto que proporcionan un derecho, mas no la obligación de ejecutar un contrato.”
¿Qué piensa usted frente a los resultados obtenidos en el trabajo de Investigación?
Las Opciones son como comprar un seguro. Puede que hagas uso de la póliza o puede que no. Pero por lo
menos se asegura en el momento cero, cuanto es lo máximo que se puede llegar perder. Aseguras tus flujos
de caja mínimos y te dedicas a enfocarte en el Core Business. Se trata de dormir tranquilo, de mitigar un
riesgo de algo que es muy volátil y difícil de predecir a un costo razonable. Las Opciones claramente son
una opción que cumple con todos estos requisitos.
Cuarto Experto: Carlos Ernesto Ramos Ortiz
1. ¿Cree usted que en Colombia se maneja la cobertura cambiaría de forma adecuada? ¿Por qué?
Si (Para los sectores que las hacen).Los pocos que las hacen, tienen el conocimiento y las herramientas para
hacerlas de forma adecuada. Ahora, son muy pocos del sector real que las hacen.
2. ¿Qué sectores cree usted que serían los más adecuados para implementar la cobertura con derivados
financieros?
El sector real, el de servicios públicos y el Gobierno Nacional Central sin duda.
3. ¿en su experiencia cuál cree que es el instrumento de derivados que más se utiliza? ¿Por qué?
Los Futuros, aunque en realidad eso depende de la intención que se tenga. Porque están listados en la BVC
y mitigan el riesgo de contraparte. Sin embargo, para dólar es posible que sean las opciones, ya que las
subsidia el gobierno.
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4. ¿En su opinión cual es el derivado financiero más adecuado para cubrir el riesgo cambiario?
Las opciones.
5. ¿Cree usted que en el sector floricultor es adecuado utilizar cobertura cambiaría? ¿Por qué?
Claro que sí. Su actividad es exportadora netamente, por lo cual sus ingresos están denominados en dólares.
Adicionalmente, es ampliamente conocido que el sector se ha reducido de forma importante desde que la
tasa de cambio es flotante.
6. ¿A través de los resultados del presente trabajo; considera usted que es adecuado la implementación de
la cobertura?
Si.es importante y es un riesgo que no se debe dejar en manos de la especulación
7. para la hipótesis “son las Opciones el mecanismo de cobertura más idóneo para generar cobertura al
riesgo de tipo de cambio; puesto que proporcionan un derecho, mas no la obligación de ejecutar un contrato.”
¿Qué piensa usted frente a los resultados?
Como bien lo dice la teoría las opciones dan cierta flexibilidad y lo que es importante en los resultados de
este trabajo es que al analizar datos reales que nunca se habían tenido en cuenta, se confirma que primero
es necesario cubrir el riesgo cambiario y más para un sector tan dependiente del mercado internacional y
representativo en Colombia y segundo las opciones mejoran los indicadores del sector confirmando que la
teoría en este caso aplica para la practica

